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概要書 
 
題目：石油化学産業における成熟事業の対外直接投資決定要因に関する実証研究 
 
35102719	 剱持	 伊都 
 
1. 研究の目的と背景  
現在、日本製造業の多くの企業は、汎用分野における新興工業国との競争激化に直面し、
成熟事業と位置づけられる汎用事業から、収益性、成長性の期待される高付加価値事業の
創出・拡大の必要性に迫られている。ボストン・コンサルティング・グループに代表され
る、プロダクト・ポートフォリオ・マネジメントの理論の考え方からすると、企業は成熟
事業よりもこうした新規事業への資源投入を優先すべきである。しかし、住友化学が約 101
億ドルの巨費を投じたラービグ・プロジェクト1のように、実態としては成熟事業において
も多大な資金を必要とする対外直接投資も行なわれている。 
こうした背景を鑑み、①「成熟事業」という事業レベルを対象とした場合に、従来の研
究で行われた産業レベル、企業レベルでの対外直接投資の決定要因と違いがあるのか否か、
②成熟事業の対外直接投資は新事業の創出の放棄を意味しているのか、という２点を検証
することが本研究の目的である。 
 
2. 先行研究  
企業の成長戦略として、Ansoff（1965）、Penrose（1995）は、既存事業の「拡大」と
新事業創出による｢多角化｣を挙げる。多角化は拡大にくらべ、リスクの高い戦略であり、
既存事業の収益拡大が見込まれないか、新事業による収益が既存事業のそれを上回る確
率が高い場合に資源の投入が行なわれるのであって、既存事業の拡大とは並立しない。 
また、成長戦略としての対外直接投資の内部的な決定要因として、経営資源の優位性
や未利用資源の活用誘因などが理論研究によって指摘されており、Horst（1972）、Singh
（1986）などによって検証されている。外部的要因に関する研究としては、企業の相互
                                                        
1 2005年に合弁会社を設立された住友化学とサウジアラビアの国営石油会社サウジ・アラムコ社による世界最
大級の石油化学製品生産設備の建設プロジェクト。住友化学は国内大手の総合化学メーカーだが、石油化学品
系事業の売上高構成比は 2010年度実績で 46%（営業利益は同 37%）、2020年度計画は 30%となっている。 
 2 
依存性にその決定要因を求めるものがある。Porter（1985）の理論研究に沿う、チャレ
ンジャーによるリーダーとの差別化行動としての海外展開が、実証的に検証されている。 
 
3. 仮説  
先行研究より次の仮説を導出し、検証した。 
①投資収益率が低いほど、対外直接投資を行なう確率が高まる。 
②競争地位が高いほど対外直接投資を行なう確率が高まるが、その関係は∩型となる。 
③経営資源の優位性が高いほど、対外直接投資を行なう確率が高まる。 
④経営資源の余裕があるほど、対外直接投資を行なう確率が高まる。 
⑤調達コストの低い資金があるほど、対外直接投資を行なう確率が高まる。 
⑥対外直接投資の不確実性が低いほど、対外直接投資を行なう確率が高まる。 
⑦新事業創出の不確実性が高いほど、対外直接投資を行なう確率が高まる。 
 
4. 方法  
サンプルは、2000 年から 2010 年までの 11 年間を対象にした。東証一部上場の素材型
石油化学品 53品種のいずれかを製造・販売する多角化企業 32社である。従属変数に成熟
事業での対外直接投資の実施実績のダミー変数（実績あり＝１、なし＝０）、説明変数に決
定要因の代理変数をとり、二項ロジット回帰分析を行った。 
 
5. 結果  
	 検証の結果、仮説① ④は支持された。仮説②はシェアが高いほど対外直接投資を行なう
傾向は有意な結果を示したが、∩型の関係については有意な結果を得られなかったものの、
ほぼ支持された。仮説③ ⑤ ⑥については、影響の方向は同じであったが、有意な結果は
得られなかった。仮説⑦は、多角化機会の不確実性が低下していると、成熟事業での対外
直接投資を行なっているという逆の方向の関係が見られたが、有意な結果ではなかった。 
 
6. 結論  
成熟事業における対外直接投資の決定要因として、動機や競争戦略の点では先行研究
と同じ傾向が見られたが、資源の優位性については先行研究の内容が支持されなかった。
また、新事業創出への資源投入と成熟事業の対外直接投資は、背反的事象ではない可能
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性が示された。以上のことから、①資源の優位性は、企業規模など保有資産と関係なく、
構築される可能性があること、②高いリスクを伴う成長戦略を並行的に行なっている可
能性があり、長期的・継続的な成長のための新規事業創出には、ポートフォリオ・マネ
ジメントの重要性が高まっていること、新事業創出のコストミニマイズと既存事業での
ビジネスモデルの転換によるキャッシュインの非相似的拡大など、事業継続と成長に向
けて新たな仕組みの構築が必要となっていること、そしてそれらを推進するための強い
リーダーシップの重要性を示唆するものと思われる。 
 
7. 今後の課題  
①本研究は、石油化学産業を調査対象としたものであり、可能性の提示に過ぎない。 
	 ②代理変数については改善の余地が残されている。 
	 ③成熟事業での対外直接投資と企業業績の関係性については検証がなされていない。
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第１章	 序論 
 
１	 研究の目的 
 
	 本研究の目的は、多角化された企業内で成熟事業と位置づけられている事業で行なわれ
る対外直接投資の決定要因を検証することである。 
	  
	 これまで、企業の対外直接投資、多国籍化が行なわれる背景について、産業レベルない
し企業レベルを単位として多くの研究がなされているが、事業レベルのライフサイクルに
よって決定要因が変化するかという点については疑問が残るようである2。また、成長戦略
として多角化という選択肢もあるなかで、対外直接投資が選択されることは所与の条件で
あって、拡大と多角化の選択が対外直接投資に与える要因について充分な検証は為されて
いないようであり、これらの疑問を明らかにすることを試みる。 
本研究では成熟事業での対外直接投資における決定要因を検証するとともに、成長戦略
として成熟事業での拡大と多角化という選択肢がある中で、成熟事業での対外直接投資が
選択される要因を検証し、多角化がすすんだ現在の企業の成長戦略について考察する。 
 
２	 研究の背景 
 
	 現在、付加価値の低い素材型石油化学品を製造する日本の多くの化学企業が、成長戦略
として多角化戦略を採用しており、そうした企業の中から、信越化学（半導体用レジスト、
シリコンウェハー）や旭化成（電池用セパレータ）、クラレ（偏光フィルム用材料）、JSR
（半導体用レジスト、配向膜）など、積極的な資源投入によって電子材料やディスプレイ
材料といった付加価値の高い機能性化学といわれる分野において素材、素材を加工した部
材などの材料で世界的に高い競争的地位を占めるに至った企業も現れている（図 1-1）。 
                                                        
2 製品のライフサイクルと対外直接投資の関係性については Vernon(1966)のプロダクト・サイクル論があるが、
これは成熟期に入った製品の輸出市場や国外現地市場での安価な原料や労働力を用いた生産を目的とした対
外直接投資には適応性があるが、原料の有無に立地を制約される産業の海外直接投資、先進国間の対外直接投
資については妥当性が低く、石油化学産業もこの事例に当てはまる。1960年代の米国企業を中心とした国際
競争環境からの変化を踏まえ、プロダクト・サイクル論の有効性や成立条件については検討の必要性が指摘さ
れる（江夏ほか, 2008, pp.33）。 
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図  １-1	 電子材料のメーカー別シェア（2005年）  
 
(出所)野村総合研究所,「産業競争力の最終防衛ライン、電子材料事業の新展開」, pp.82, 図 3 
知的資産創造 2006年 7月号 
 
	 経済産業省も日本の化学産業における機能性化学の重要性を提言しており3、多くの化学
企業が積極的に資源を投入していくことを各社の中期経営計画などで標榜してきた。そう
した新事業創出の研究開発スパンは 10 年とも言われ、進化スピードの速い設備の導入を
はじめ、時間、金銭、人的資源など、必要とされる資源は膨大である。 
	 しかし一方で、成熟事業といえる素材型石油化学品事業についても、多額のキャッシュ
を必要とする海外直接投資が行なわれている事例が複数見受けられる。ボストン・コンサ
ルティング・グループが提示したポートフォリオ・マネジメントの観点から見れば、より
成長性、優位性が期待できる製品、事業に対して積極的な資源投入を行なうのが一般的と
考えられ、成熟事業での対外直接投資という多大なキャッシュの再投資行動は、新規事業
の創出活動と背反的に起きる成長戦略であるように思われる。実態として、成熟事業での
対外直接投資は、既存事業での拡大と新事業創出、つまり多角化という２つの成長戦略が
あるなかで選択と集中が行なわれた結果であるかを検証した研究は、国内製造業に関する
                                                        
3 経済産業省「機能性化学産業研究会報告書」2002年 3月。石油化学産業の成熟に対応として、日本企業が
得意とする「擦り合わせ」の技術が活かせる分野である機能性化学産業の強化を提言している。 
 3 
対外直接投資、多角化の両面からも充分な蓄積がなされていないようである。また、従来
の対外直接投資に関する理論がその時代背景に大きな影響を受けてきたことを鑑みれば、
現在の、そして、成熟事業というケースに当てはめて検証を行なうことは、多少なりとも
必要性のある作業であると思われる。 
 
３	 研究の対象 
 
	 本研究では、東証一部上場の化学産業を対象として調査を行なう。化学産業を調査対象
とした理由は、第一に日本の製造業において一定の規模を占めていること（図 1-2）、日本
経済と高い連動性を持って事業活動が推移してきていること（図 1-3）から、ある程度の
一般性を示す可能性が期待できることである。 
第二に、対外直接投資の動向は日本製造業全体のそれと連動性があり（図 1-4）、対外直
接投資の動向についても、ある程度の一般性を期待することができると考えるためである。 
第三に、素材型石油化学品か否かという観点で、ある程度の妥当性を持って成熟事業の
判定が可能であるためである。 
期間は、２つの理由から 2000 年から 2010 年までのデータを使用している。一点は、
1990年代までの対外直接投資は進出先国政府の要請や円高対応の影響が大きく、競争的行
動について差が出難いと予想されること、もう一点は、2000 年 3 月以降の連結決算中心
主義への転換によって、安定的に連結ベースでの財務データが入手可能なためである。 
 
図  １-2	 産業別付加価値額の構成比	 	 	 図  １-3	 鉱工業指数  
 
 
 
 
 
 
 
 
（出所）経済産業省「工業統計調査」より筆者作成	 	 	 	 （出所）経済産業省「鉱工業指数」より筆者作成 
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図  １-4	 対外直接投資の推移（届出ベース）  
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（出所）日本貿易振興機構「直接投資統計」より筆者作成 
 
４	 リサーチクエスチョン 
 
	 本研究のリサーチクエスチョンは、次の２点である。 
①成熟事業での対外直接投資の意思決定は、従来の研究で明らかにされた要因によって
説明が可能なのか。 
②成熟事業での対外直接投資は、同じく高リスク・高投資の成長戦略である多角化とは
背反的な行動なのか。 
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第２章	 	 先行研究	 ―	 理論研究	 — 
 
本研究の中心的なテーマは、日本の企業が成熟事業での対外直接投資を決定する要因は
何かを明らかにすることであるが、本章では始めに「対外直接投資」の定義を行なった上
で、なぜ成長戦略として多角化ではなく拡大化が選択されるのかという点について理論的
背景を確認し、次に、対外直接投資が行なわれる背景についての理論を整理する。 
 
１	 対外直接投資の定義 
 
	 対外直接投資の定義には、いくつかの定義が存在する。外国為替および外国貿易管理法
（第 22条第 3項）によれば、「居住者（法人または自然人）による外国法令に基づいて設
立された法人（以下「外国法人」という）の発行に係わる証券の取得もしくは当該法人に
対する金銭の貸付けであって、当該法人との間に永続的な経済関係を樹立するために行な
われるものとして政令の定めるものまたは外国における支店、工場、その他営業所（以下
「支店」という）の設置もしくは拡張に係わる資金の支払」とある。 
	 ここでいう「政令」とは「外国為替管理法」（第 12条第 9項）ならびに「外国為替の管
理に関する省令」（第 22 条）であって、「永続的な経済関係を樹立するために行なわれる
もの」について、「外国法人の発行済株式の総数または出資の金額の総額の 10%以上を所
有すること」が規定されている。 
	 一方、国際通貨基金（International Monetary Fund, 以下「IMF」という）が定める国
際収支統計作成上のマニュアルによれば、海外直接投資を「ある経済（国）に居住するも
の（投資家）が、居住地以外に所在する企業に対して永続的な利益を得る目的で行なう国
際投資」としたうえで、「永続的な利益ということによって投資家と企業との間には長期的
な関係があり、投資家は企業の経営に対して著しい影響力を持つことを意味する。直接投
資は投資家と企業との間の関係を成立させる最初の取引のみならず、すべての関連会社の
取引を含むものとする」と定義している。具体的には、投資された外国法人の発行済株式
総数または出資金総額の 10％以上を所有するような投資行為が直接投資と分類されるこ
とになる。 
	 こうした定義は、国際経済学において一般に理解されている海外直接投資の実質的内容
 6 
とは必ずしも一致はしていない。標準的な国際経済学によれば、直接投資とは経営資源、
具体的には研究開発活動によって蓄積された技術知識のストック、広告活動によって蓄積
された販売ノウハウ、優れた経営能力等の移転を伴う国際資本移動と考えられる。本研究
においても、直接投資を経営資源の移転と捉える理論に基礎を置くが、実証的検証という
アプローチの点から、客観性を保持するために対外直接投資の定量的な判別基準を設ける。
本研究では、その出資金総額の 10%以上を所有することが、経営資源の移転を含めた在外
子会社の経営に対して一定の影響力行使を可能とする必要条件であると解釈し、外国為替
および外国貿易管理法、IMFの国際収支統計作成マニュアルに沿い、親会社が外国におけ
る投資先企業の出資金総額の 10%以上を所有する投資行為を「対外直接投資」として取り
扱うこととする。 
 
２	 企業の成長戦略と選択	 —	 拡大か多角化か	 — 
 
	 本来、対外直接投資は企業の成長戦略のひとつとの位置付けである。成長戦略には拡大
と多角化という大きく２つの方向性がある中、これまでの対外直接投資に関する研究では
拡大の選択が所与の条件であり、拡大か多角化か、という意思決定に遡った議論はされて
いないようである。しかし、実際には対外直接投資を行なう場合には拡大か多角化の選択
が先にあり、その意思決定に与える要因もまた、対外直接投資の決定に影響を与える要因
になり得ると考えられる。この節では、本来成長戦略のひとつである対外直接投資がなぜ
選択されるのか、という点、拡大戦略と多角化戦略の選択を分ける要因について、Ansoff
と Penroseの２つの成長戦略の理論を概観する。 
 
	 Ansoff（1965）は企業の成長戦略として４つの方向性を提示し（図 2-1）、企業の成長は
「拡大化」（市場浸透、製品開発、市場開発）と「多角化」の二面から成立っていると述べ
ている。多角化の概念に関して様々な考え方が存在するため、Ansoffの「多角化」の構成
概念を併せて示す（図 2-2）。 
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図  ２-1	 Ansoffの成長マトリクス  
 
 
 
 
 
 
（出所）Ansoff(1965) 邦訳, pp.137第 6-1表を一部修正して筆者作成  
 
図  ２-2	 Ansoffの多角化における成長ベクトル  
 
 
 
 
 
 
 
（出所）Ansoff(1965) 邦訳, pp.165第 7-2図を一部修正して筆者作成 
 
	 Ansoffは拡大化と多角化の選択について、拡大化が技術面やマーケティングの面でより
高いシナジー効果をもたらし、いっそう高い収益性とリスクの低減が期待できる一方で、
多角化は企業が熟知した製品、市場から離れるために高いコストとリスクを伴う、危険の
多い戦略であると考える。したがって、多角化せずとも目標を達成できるのであれば、多
角化すべきではなく、もし企業が敢えて多角化を選択するとすれば、その理由として次の
３つの可能性が考えられるとしている。 
①限定されている製品−市場分野の範囲内では、拡大化によってその目標を達成できそう
にはないとき 
②留保現金が拡大化に必要な全額を上回っている場合 
③多角化の機会のほうが、拡大化の機会よりも大きな収益性を確約しているとき 
	 そして、拡大化と多角化との決定的な対比ができるほど利用可能な情報に信頼性がない
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場合には、多角化を探求する可能性があるとしている（1965, 邦訳, pp.161-163）。つまり、
企業に多角化の誘因がある場合、企業は多角化の機会に関して不確実性を低減する努力を
行なう可能性を示唆している。なぜなら、企業はしばしば、新しい市場領域に関する情報
よりも既存の市場について詳しい情報を有しており、多角化の機会については既存領域に
よる利益と決定的な対比が可能なほど十分な情報を得ている訳ではないと考えられるため
である。おそらく企業は、こうした情報探索を経た後に拡大の機会と多角化の機会を比較、
評価し、③のようなケースに至り、多角化を選択すると考えるのが適当であろう。 
 
	 Ansoffのいう拡大化と多角化のコストとリスクの違いを、大前（1985）は次のように評
価している（図 2-3）。現有の製品・市場での地固め（Ansoffの「市場浸透」に該当。以下、
括弧内は対応する Ansoffによる概念を示す）が最もリスク・投資が小さく、製品の多様化
（「製品開発」）は新製品が現有市場のニーズに適合しているという前提において小リス
ク・中投資、新市場（「市場開発」）は一般的にマーケティングやサプライチェーンの拡充
が必要となる一方で、かならずしも投資が成功するという保障はなく、中リスク・高投資
であるとする。そして、多角化（「多角化」）は、他の３つの選択肢を究極的に追求し、そ
の上でもなお、企業目的からのやむを得ない必要性がある場合にのみ行なうべき、非常に
高リスク・高投資の選択肢であるとしている。 
 
図  ２-3	 製品・市場マトリクス別リスク・コスト評価  
 
 
 
 
 
 
（出所）大前(1985), pp.127図 19を加筆修正して筆者作成。（）内は Ansoffの対応概念  
 
	 Penrose（1995）も企業の成長戦略として「拡張」と「多角化」という二つの方向性を
示している。Penroseによる「多角化」の概念（図 2-4 点線で示す）は、Ansoffのそれと
比較して、より技術の関連性を重視した分類となっている。これは、Penroseが多角化に
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要するコストに注目しているためであろう。 
	  
図  ２-4	 Ansoffとの対比による Penroseの多角化類型  
 
 
 
 
 
 
 
	 （出所）Ansoffの「多角化における成長ベクトル」、Penrose(1995), 邦訳, pp.164-166を基に筆者作成 
 
Penroseは、多角化企業について、個々の製品市場で競争力を保持していない企業は、
完全に専門化している企業とほぼ同等に激しい競争に対しては脆弱であり、参入する各々
の市場で競争上の地位を獲得する必要性を指摘する。競合に対抗し、競争上の地位を維持
するには、絶え間ない技術やマーケティングの専門能力の発達が不可欠であり、それらの
開発に十分な資源投入を継続的に行なうか、さもなければ撤退すべきである、というのが
Penroseの主張である（Penrose, 邦訳, pp.191）。企業が競争上の地位を獲得するために要
するコストは、既存の専門化領域4から遠ざかるほど高く、撤退のコストも一般的に高くつ
くと Penroseは考える（Penrose, 邦訳, pp.192）。既存資源は、企業の独自性と密接に関連
した形で蓄積が進むため、その売却価格や廃棄価格、あるいは何らかの代替用途における
それらの価値は、既存用途における価値よりもかなり低く評価される可能性があるためで
ある。したがって、企業は既存の専門化領域で得ている利益が、技術やマーケティングの
面で密接には関連しない領域に参入することで得られる利益と資源の売却または他用途へ
の転用によって得られる金額の総和を上回る限り、既存分野への資源投入を継続する強い
誘因を持つことになる。 
	 この誘因は、既存の専門化領域で高い競争上の地位を占める企業ほど強くなろう。市場
支配的な地位であるほど既存用途から得られる利益は大きく、また、組織に最適化された
                                                        
4 Penroseは、1959年の時点で多くの企業が既にある程度多角化されていることを前提としており、専門化が
即ち単一事業を意味している訳ではない。専門化領域とは、企業が足場を持つ何らかのタイプの生産あるいは
市場のことを指す（Penrose, 邦訳, pp.165）。 
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資源であるため、既存領域での利用によって得られる利益とその売却や転用時の評価との
ギャップが大きくなるためである。 
	 以上のように、Penroseも Ansoffと同様に拡大化が多角化に優先されるとした上で、多
角化が選択される場合として、次の 3つのケースを挙げている（Penrose, 1956, pp.226）。 
①既存事業が以前ほど収益をあげられなくなったケース	 	  
②新たな市場機会が現れるケース 
③ブランドなどの既存資源による生産サービスを他製品に転用可能なケース	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	  
既述の既存分野への継続的投資を促す理由を次式のように 
既存分野で得られる総利益＞資源の転用によって得られる総利益＋資源の売却収入 
と表すと、多角化が選択されるのは、不等号が逆転する規模で左辺が減少する（①）か、
右辺が増加する（② ③）場合ということになる。この② ③について、Penroseは、Ansoff
同様、企業がその実現可能性について探索行動をとることを想定している（Penrose, 邦訳, 
pp.197-204）。企業は、個々の製品需要の変化や競争上のポジションの変化が企業全体に
与えるインパクトを軽減する手段として多角化の可能性を模索する。しかし、一般に企業
は、最も有利と確信している生産活動領域に資源を傾注する結論を下すのであって、将来
に影響を及ぼすと考えられる諸要因について不十分な情報しか持っていないという状況に
おいて意思決定を行なうことは、その妥当性に対する経営者の自信を失わせる。このため、
将来についての不確実性を減じる方法として、将来に影響すると思われる諸要因について
より多くの情報を得ようとする。こうした活動を通して得た情報を基に、既存分野で得ら
れる利益と多角化によって得られる利益とを比較し、上記①~③に該当すると判断される
場合には多角化を、そうでない場合には拡大化を選択するのである。 
 
	  以上のように、企業の成長に際しての拡大か、多角化か、という問いに対して Ansoff, 
Penroseに共通して指摘されているのは、次の内容である。企業に成長の必要がある場合、
拡大戦略を優先する。それは、拡大が多角化に比べ、概してコストと将来についての不確
実性が低いためである。多角化は拡大による成長の可能性が極めて低い場合に選択される
リスクの高い戦略であるならば、拡大による成長余地が残されている局面、つまり拡大が
選択される場合には多角化は選択されず、拡大と多角化は背反的事業と考えられる。また、
多角化が選択される場合、既存領域では成長に十分な利益が得られない、あるいは多角化
の方がより高い収益を期待できる場合であって、投資の魅力に乏しい拡大への資源投入を
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同時に行なう合理性は低く、やはり背反的事象であることが想定される。	  
	 次節以降では拡大化の中でも対外直接投資が実施される背景を理解するため、対外直接
投資の発生要因に関する理論を参照する。 
 
３	 対外直接投資の理論 
	  
	 対外直接投資の理論的系譜には、企業固有のユニークな資産・資源に注目するミクロ的
な理論や、完全競争的市場を前提とした経済学的理論まで種々多様なものが存在する上5、
各グループの中でも理論的な見解は異なっている。こうした理論、仮説が錯綜する状況に
ついては、それらは競合的というよりも、むしろ補完的とみることが適当なようである。
高中はそうした状況をむしろ当然のこととし、その理由を次のように説明する。「海外直接
投資を実施する企業の動機として、資源、市場の確保、貿易代替・補完、企業内分業等さ
まざまな動機がある。さらに、分析のレベルとして国民経済を対象とするマクロレベルの
分析から直接的に企業を対象とするミクロレベルの分析に加えて、その間に位置する産業
レベルの分析も重要となる。また、その分析レベルにしたがって既存の理論分野、貿易論、
要素移動論、開発論、立地論、産業組織論、研究開発・技術革新論、企業論等が関連して
いる」（高中, 2001, pp.19）。したがって、ひとつアプローチの正当性を主張するよりも、
各々のアプローチでの研究実績を重ねることがこの研究分野でのひとつの貢献になり得る
と思われる。	 	  
	 本研究では、企業レベルで対外直接投資の決定要因を観察するため、産業組織論的アプ
ローチを基本とし、企業固有の経営資源および競合との相互依存性に注目することとする。 
 
（１）	 産業組織論的アプローチ	  
	 企業の経営資源に着目する理論のひとつに、Hymerらに代表される産業組織論的アプロ
ーチがある。Hymer（1960）は、企業の対外直接投資が行なわれる理由について、海外に
進出する企業は進出先地場企業に比して、進出先国に関する経済、言語、法律、および政
治に関する情報を入手するために多大な費用6を負担しなければならず、競争上の様々な不
                                                        
5 海外直接投資に関する理論の系譜としては、「国際ビジネス理論」（江夏ほか, 2008, 『シリーズ	 国際ビジ
ネス』第２巻, 中央経済社）、「国際経営論への招待」（吉原, 2002, 有斐閣）に詳しい。 
6 Hymerの指導教官であった Kindleberger(1969)は、コストとして金銭的費用に限らず、情報や決議事項の伝
達に要する時間的ロスや誤解に基づく失敗もコストとしてとらえている（Kindleberger, 邦訳, pp.29）。 
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利な条件に直面するはずであり、そのような不利な条件を相殺してあまりある、何らかの
優位性を保持しているはずである、と主張した。Hymer は、「優位性」を①企業が他の企
業より低コストで生産要素を手に入れることができる、②より効率的な生産関数に関する
知識ないし支配を保持している、③その企業が流通面の能力において優れている，④生産
物差別を持っているかのいずれかのことであると定義した（1960, 邦訳, pp.35-37）。そし
て、企業の「優位性」は必然的に市場に対する独占的な支配力に帰結し、企業はこの市場
の不完全競争を利用して独占的利潤の最大化を目指して行動するのであって、対外直接投
資とは、この企業行動の一形態である、とした。 
	 Caves（1971）はさらに、優位性命題に対応するものとして「無形資産（intangible assets）」
という概念を導入した。無形資産とは、生産技術、ノウハウ、マーケティング上の資産、
製品デザイン、販売促進面の差別化を可能とする特殊技能、トレードマーク、ブランド、
マーケティング、販売技能、頻繁な革新的変化にキャッチアップ可能な企業の能力、特許
を有する新規性の高い製品（技術）などであり、競合企業が容易には模倣不可能な応用的
開発等を意味する。 
	 Hymerらはこうした「優位性」が生じるには、市場の不完全性が不可欠とするが、この
直接投資と独占的利潤との間の関係性については、様々な実例から見ると疑問が持たれる。
先進国間同士の直接投資において、進出先国での独占的・寡占的地位を占めることが難し
いという事例については枚挙に暇が無い。自動車産業において日本メーカーが北米市場で
独占的シェアを占めているとは言いがたく、また、北米テレビ市場においても韓国、台湾
メーカーの躍進によってシェアを低下させたソニーの事例のように、競争環境が変化して
いる現在、海外直接投資と独占的シェアとの関係は成り立ちにくくなっていると思われる。 
	 一方、「優位性」命題の実質的な内容については、その後の対外直接投資の理論や多国籍
企業論における共通の認識になっている7。Penroseや小宮らは、企業の保有する「資源」
を企業成長のための源泉であると指摘する。Hymer（1960）は既存企業が既に固有かつ独
占的に所有する「優位性」を活用するという視点でとらえているという相違はあるものの、
この「優位性」を構成する要素が「資源」と解釈するのであれば、Penrose、小宮による
経営資源論的アプローチも、企業の優位性や無形資産の論点と大きくその内容を異にする
ものではなく、広義には同様の主張であると解釈される。 
                                                        
7 Penrose・小宮モデルのほか、国際貿易論のなかで特殊的要因として扱う池本＝天野モデル、Dunningの折
衷パラダイム、Buckler and Casson, Rugman, Hennartらによる内部化理論で用いる「所有優位性」や「企業
特殊的優位性」も同義の概念と解釈される（高中, 2001）。 
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 Penrose（1995）は、企業を「生産資源の集合体」ととらえ、企業成長のための未利用
資源の有効活用策の一つとして、国外への直接投資の可能性を示している。企業は、資金
的資源のほか、物的資源および人的資源を有する。Penrose の定義によれば、物的資源は
有形なものからなり、原料など生産工程の中でただちに消費されるものやプラント、設備
のように長期間にわたって使用される耐久性のあるもの、中間製品から廃棄物、副産物、
最終製品まで、内製するもの、外部から調達するものにかかわらず含まれる。また、人的
資源とは非熟練労働者、熟練労働者から事務、管理、財務、法律、技術、経営などの間接
部門スタッフも含まれる。あるものは長期契約で雇用され、企業にとっての実質的投資と
等しい意味を持ち、プラントや設備のように固定的な恒久性のある資源とされる。Penrose
は、これらの資源が提供するサービスを経営資源ととらえる。生産プロセスに投入される
のは資源そのものではなく、それらが提供できる「サービス」に過ぎないと考える。資源
は同じであっても、その使用方法や目的、組み合わせによって異なるサービスやサービス
の集合をもたらす。この資源とサービスの間の差異が企業の独自性の源泉となるのである
（Penrose, 邦訳, pp.50）。つまり、経営資源は企業が利用可能な生産的サービスであり、
ひとつの資源は実現可能性のあるサービスの束とみなされる。したがって、企業は必要な
生産的サービスを一単位ごとに入手することは不可能であるため、資源、すなわち一束の
サービスを獲得することになる。未利用の生産的サービスは追加コストの発生しない競争
優位の源泉となり得るため、一単位の生産的サービスを得るために入手した資源から獲得
できる、未利用サービスを可能な限り有利に活用する誘因を持つことになり、資源が現在
の業務で完全に利用されていない限り、それらをより完全に使う方法を見つけようとする
誘因が働くのである。別言すれば、経営資源の利用効率が低い活動から高い活動へと企業
活動を転換させるために、新たな生産サービスの用途を創造しようとする。そうしたサー
ビスの利用方法がすなわち、新しい市場、新しい地域、新しい分野への展開である。 
	 小宮（1967）もこの Penroseの企業成長の理論に基礎を置き、対外直接投資を企業内部
の組織あるいは準内部的組織を使った経営資源の「移動」ととらえる。企業が多角化や直
接投資を行なう理由を「企業が保有している様々な経営資源を使って獲得する利潤（限界
生産性）が、新しい分野や外国における方が、従来の分野や国内におけるよりも高いと予
想されるからである。」と説明している。また、小宮は直接投資を行なう企業について、イ
ノベーションに成功した、特殊な経営資源が蓄積されている（小宮, 1988）ことを想定し
ており、やはり経営資源における優位性の必要性を重視している。 
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（２）	 新産業組織論的アプローチ 
	 企業の意思決定に関わるミクロレベルの要因として、静態的な要因のみならず競争関係
という動態的な要因が影響を及ぼす。この企業間の相互関係に着目する戦略的行動という
競争戦略の概念を用い、対外直接投資の決定要因を外部との競争環境に求める新産業組織
論アプローチへとつながったのが寡占的反応論である。 
	 寡占的反応論は、寡占企業が大きな影響力を持ち始めていた 20 世紀中頃のアメリカに
おける寡占企業の動向に注目した理論であり、寡占企業間の相互作業に関心を置いている。
寡占産業では、今意思決定を行なう企業を Aとしたとき、企業 Aは自社の行動が競合企業
Bの行動に影響を与え、さらにその競合企業 Bの行動が企業 Aの利潤機会に影響を及ぼす
ことをあらかじめ考慮した上で行動を決定しなければならない。 
	 こうした寡占的反応論を海外直接投資において提唱したのが Knickerbocker（1973）で
ある。Knickerbockerは、直接投資においても寡占8状況下での売り手の行動集中度は寡占
的相互依存性の形態に依拠すると指摘する。つまり、ある産業に属する企業の寡占状態が
相互に緊密な状態であれば、そこに属する企業は結託、または競争回避的に行動し、あた
かも単一の独占企業のように行動する。しかし、その相互関係が緩やかな寡占状態の場合
には、Leader-Follower モデルのような単純なパターンの模倣的行動を取る可能性が高い
とする。したがって、国外市場への「参入の束」が形成されることになり、参入集中度は
売り手集中度がある点に達するまでは相乗的に上昇するが、それ以降は低下するとし、実
証研究を通じて対外直接投資に戦略的行動という要因が働いていることを証明した。 
	 Knickerbocker はさらに分析の範囲を拡張し、製品多様化と企業行動の関係についても
分析を行なっている。対外直接投資を行なっている多くの企業は既に多角化が進んでおり、
リスクヘッジ策が講じられているため、単一の産業内競争に拘束されているわけではない。
そのため、全方位的に競合企業に対抗する必要性は低く、自社の方針に基づいて行動する
ことが可能となる。したがって、製品の多様化がすすむほど、企業の対外直接投資行動と
寡占的反応との間の関係が希薄となり、製品多様化が進んだ企業の対外直接投資を寡占的
反応には逆の相関がみられることが確認されている。 
	 こうした戦略的行動は、企業が置かれた経済環境によっても変化すると考えられる。
                                                        
8 ①売り手が少数、②製品が代替的である、③それらの企業の競争的政策間に実質的な市場相互依存関係が存
在する	 市場形態のこと（Knickerbocker, 邦訳, pp.5）。 
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Knickerbocker による研究は、戦後のアメリカ製造業を対象にしたものであったが、当時
の米国経済は絶頂期に向かって成長を続けた時代である（図 2-5）。企業間の競争は、いか
に需要を拡大するか、拡大する需要をできるだけ多く取り込むかというシェア争いに陥り
がちである。このため、設備投資などに関して模倣的な行動も起きやすい。しかし、経済
成長が落ち着いてくる市場ライフサイクル後期に入ると、ある程度固定化したパイを参入
者間で奪い合う競争になる。つまり、Knickerbocker の研究が行われた時代とは異なる、
成熟市場での競争に適応した競争戦略の理論の妥当性が、現在においては高まっていると
考えられるのである。アメリカ経済の成長率が鈍化していった時代に行なわれた、対外直
接投資によって優位性を築こうとする理論研究の一つが Porter（1985）によるものである。 
 
図  ２-5 アメリカの実質 GDP推移（5年間平均 , 2005年基準）  
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（出所）米商務省経済分析局 HPより筆者作成 
 
	 Porterは、対外展開を挑戦者によるリーダー企業攻略法の有効なひとつの手段と考える。
リーダー企業は、経営資源が同じ業界の下位企業（挑戦者）に比べ、質・量ともに優れて
おり、経営資源に劣る挑戦者が同質型戦略で真っ向勝負を挑めば、リーダーによる報復に
遭い、リーダーよりも先に資源を使い果たしてしまう。そのため、挑戦者によるリーダー
への攻撃は、リーダーに固有の優位性を無力化9し、リーダーの報復に対する妨害手段10を
                                                        
9 挑戦者がリーダーに対して持つ優位性が、リーダーが備えている他の固有の優位性がもたらす利点を部分的
に相殺するものでなければならない。挑戦者が差別化戦略をとるのであれば、顧客にとって許容可能な範囲の
コスト近似性を持つ必要があり、コスト優位性を以てリーダーを攻撃するのであれば、買い手が納得するだけ
の価値を維持する必要がある、ということ（Porter, 邦訳, pp.614）。 
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備えていることが基本条件である、と Porterは指摘する。リーダーに対して有効な戦略と
して、３つの方向性①バリューチェーンの再編成、②競争分野の幅の再定義、③支出の単
純増加	 の組み合わせ（図 2-6）が有効であるとし、競争分野の再定義の方法11のひとつと
して「地理的な再定義」を挙げている。 
 
図  ２-6	 リーダー攻撃の道筋  
 
 
 
 
 
（出所）Porter(1985), 邦訳, pp.617 図 15.1 
 
	 挑戦者が競争分野を国内から海外へ地理的に広げることで、既存市場での報復を回避し
つつ、リーダーの名声や供給者、流通業者へのアクセスといった経営資源が相対的に優位
とはならない市場で競争を行なうことが可能となるのである。 
 
	 Porter（1985）が挑戦者による対外直接投資を「競争分野の幅の再定義」ととらえるの
に対し、嶋口（1986）は競争分野の幅が変わらない場合、つまり、輸出対応によって海外
市場が既存の競争分野に含まれている場合にも、挑戦者による対外直接投資が起こる可能
性を示唆する。嶋口も Porter（1985）と同様、下位企業によるリーダーへの同質型戦略に
よる挑戦は避けるべきであるとした上で、競合者を経営資源の量と質（独自性）という２
つの尺度によって４つに類型化（図 2-7）し、各々の競争地位に応じた市場目標とそれを
達成するための基本戦略方針を示している（表 2-1）。 
 
 
                                                                                                                                                                        
10 挑戦者の戦略によって、リーダーが挑戦者に対し長期にわたって報復するのを諦めさせるか、抑制すること。
具体的には戦略の矛盾、リーダーの反撃コストの高さ、財務上の優先順位の相違、ポートフォリオ戦略の制約、
盲点、価格設定の誤り、紳士的競争	 が挙げられる（Porter, 邦訳, pp.631-634）。リーダーによる報復が困難
な挑戦者の戦略については、山田（2007）に詳しい。 
11 他に、業界内の集中（特定セグメントへの絞り込み）、統合または脱統合（垂直統合など）、水平戦略（補完
製品の販売など）が挙げられる（Porter, 邦訳, pp.623-625）。 
支出の単純増加 再編成 再編成
再定義 再編成と再定義 再編成と再定義
リー ダーと同じ 新活動 新連鎖
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リー ダーとは
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野
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図  ２-7	 競争地位の４類型  
 
 
 
 
 
 
 
 
（出所）嶋口(1986), pp.99 図 5.1を一部修正して筆者作成 
 
表  ２-1 競争地位ごとの市場目標および戦略方針  
 
 
 
 
 
 
（出所）嶋口(1986), pp.124 表 6.1を一部修正して筆者作成 
 
嶋口は、チャレンジャーの定義を「リーダーに準ずる相対的経営資源を持ち、しかもリ
ーダーとの市場シェア争いを行ない得る地位（相対的経営資源の保有）と意欲をもつ企業
（Strategic Business Unit）」であり、「リーダーに比べてきわだった総合的独自能力の優位
性は有していない」とする（嶋口, 1986, pp.98）。チャレンジャーは、リーダーの地位を狙
うだけの経営資源の蓄積を持つ存在であるが、翻せば、これまでに蓄積した経営資源を無
価値化するような革新的な手法はとりにくい。したがって、チャレンジャーはリーダーと
差別化されたニーズと独自経営資源の組み合わせによる競争優位性を築くために投資を行
ないながら、リーダーと同じ魅力ある主要市場での地位向上のため、シェアの獲得に集中
することが戦略上の目的となる。つまり、海外市場が魅力のある市場である場合、挑戦者
は輸出対応だけでは応えられないニーズ、例えばリードタイムや現地カスタマイズのニー
模倣化集中化差別化全方位基本方針
利潤
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利潤
市場シェア
市場目標
フォロワー型ニッチャー型チャレンジャー型リーダー型競争地位
相対的
経営資源
経営資源力 （量 ）
大 小
経
営
資
源
独
自
性
䥹
質
䥺
高 リー ダー ニッチャー
低 チャレンジャー フォロワー
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ズをターゲットとして自社の経営資源を適応させていくことによって、自らの競争優位を
築く機会が存在する。また、ニッチャーについても対外直接投資を行なう可能性が考えら
れる。ニッチャーは、その独自性の高い経営資源を活かすため、市場細分化を通じて大手
が参入しにくい特定分野へ自社の資源を集中的に投下することで擬似独占を形成し、特定
市場のリーダーとして行動する。つまり、その特定市場において「周辺需要拡大化」、「非
価格対応」、「同質化」、「最適シェア確保」を行なうことがニッチャーの戦略定石である（嶋
口, 1986）。ただし、リーダーと異なるのは、「周辺需要拡大化」は多くの場合自社独自に
よらなければならないという点であろう。なぜなら、市場が細分化され、擬似独占が形成
されているが故に、規模の面、競争的地位の面から、他の企業にとっては需要拡大のため
に資本を投下するほど魅力のある市場ではない可能性が高いためである。通常、リーダー
がターゲットとする市場は他の多くの競合にとっても魅力的であり、より大きな需要開拓
の誘因がある。リーダーは、競争者とともに需要開拓投資を行なうことで、より少ない投
下資本で周辺需要を開拓した上、既存市場シェアに応じて最大の果実を得ることが可能で
あるが、ニッチャーがターゲットとする市場では、こうした業界協調型の拡大化が起きに
くいと考えられる。ニッチャーが対外直接投資を行なう事例としては、家電業界における
ソニーなどがこれにあたる。 
	 リーダー、フォロワーについては、輸出による海外市場への対応が主な場合においては、
積極的な対外直接投資は想定しにくい。なぜなら、リーダーは輸出対応という現行の仕組
みにおいて最も効率化された経営資源を用いて現在の地位と最大の収益を享受しており、
自らが競争の方法を変える誘因が働きにくい。また、フォロワーも模倣戦略を基本とする
ため、対外直接投資に関しては多くの実績が重ねられない限り、実行する可能性は低いた
めである。逆に、対外直接投資が既に活発化していれば、リーダー、フォロワーも積極的
に対外直接投資を行なう可能性が考えられる。 
 
４	 要約 
 
	 企業は継続的な発展を目的として、自社の経営資源の有効的な活用方法の探索を続ける。
その手段が拡大化であり、多角化であるが、一般的には拡大化が優先される。なぜなら、
企業はより確実に高い限界生産性を期待できる活動領域に資源を投じるが、新たな分野に
関する情報は既存の領域に比べて少なく、不確実性が高いためである。しかし、企業は、
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存続上のリスクヘッジ策として多角化の誘因を持つことから、この不確実性を減じるため
情報探索活動を行なっていると想定される。多角化は、こうした情報探索を通じて多角化
が拡大化よりも高い収益が期待できる機会であることが顕在化した場合、あるいは、既存
事業では目標到達に十分な収益が得られない場合に選択される。多角化が選好されること
は、既存の事業領域への資源投入による期待収益率が低下していることを意味しており、
拡大化への大きな投資は実施されないであろう。 
	 企業の対外直接投資決定要因としては、産業組織論アプローチおよび新産業組織論的ア
プローチから、次のことが指摘される。 
	 まず、産業組織論アプローチでは、企業固有の資源の優位性が挙げられる。対外直接投
資を行なう企業は、現地企業に比べて、情報、コストなど様々な不利な条件に置かれるの
であり、それを補ってあまりある経営資源の優位性が必要であるとする、Hymerの理論に
よるものである。また、Penrose, 小宮は、企業が保有する資源の活用レベルが低く、その
活用に向上余地がある場合に企業が対外直接投資を行なう可能性があることを指摘する。 
	 また、企業は競合との競争関係の中で意思決定をしており、こうした相互依存性に注目
する新産業組織論的アプローチからは、企業の対外直接投資の決定要因に市場地位が挙げ
られる。競争が主に国内市場で行なわれており、対外直接投資が一般的でない状況におい
ては、対外直接投資の誘因はリーダー企業よりもチャレンジャー企業により強く作用する
ことが考えられる。リーダー企業は既存領域で得られる利益が大きいために、現状の方法
を変えるコスト、リスクに対して消極的になりがちである。一方、対外直接投資がチャレ
ンジャーによって既に活発に行なわれている場合には、リーダー、フォロワーによる対外
直接投資も多く観察されるであろう。本研究が調査対象とする 2000 年代に対外直接投資
が一般的に行なわれている環境であったのかという点については、次章で実証研究による
先行研究をレビューした後、第 4章の事例において確認することとする。 
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第３章	 先行研究	 ―	 実証研究	 ― 
	  
	 本研究では、既存研究が多角化された現在の企業における成熟事業での対外直接投資も
説明し得るか、という問いに答えることを目的の一つとするため、基本的には先行研究に
おいて有意とされた決定要因をトレースする形で検証を行なう。本章では、これまで対外
直接投資の決定要因として優位性が確認された内容についてレビューしていく。 
	  
１	 組織の長期適応性に関する実証研究 
	  
	 理論研究において指摘されるように、成長戦略とは既存領域からの乖離が大きいほど、
コストとリスクを伴う。こうした不確実性を伴う将来的な目標達成への投資を決定づける
要因について、企業のスラック（余裕資源）に注目した研究がある。 
	 企業の資源と長期的な適応性、つまり、環境の変化に対応し組織の長期的成功と生存を
確保するための行動に関するこうした実証研究に、坂野（1989）がある。坂野は、企業が
長期の適応性を備えるため、不良資産や遊休資産の処分、子会社整理などの財務体質改善
を図ったり、意図的に利益が少なく表示されるより厳しい会計基準を採用したりすること
で、スラックの創出を試みようとしていることに注目し、スラックの創出と短期の効率性12
および長期の適応性との関係性について分析を行なっている。東証一部および二部上場の
製造業について、1982年から 1987年までの 6年間を対象に、被説明変数となる長期の適
応性を次のように設定した。 
売上高研究開発費比率（研究開発費／売上高） 
売上高建設仮勘定比率（建設仮勘定／売上高） 
売上高投資有価証券比率13（投資有価証券／売上高） 
売上高原価償却費比率（減価償却実施額／売上高） 
                                                        
12 1単位の産出を生産するのに用いられる資源の量。ある組織が所与の生産水準を他の組織よりも少ない資源
量で達成することができる場合、その組織はより効率的であると言える。これに対応する概念として、「組織
有効性」がある。組織有効性は、組織がその目標を達成する程度であり、目標とは組織に求められる将来の状
態であり、競争や制約された資源および管理者間との関係の中で達成されなければならない（坂野, 1989, pp.96, 
97）。 
13子会社・関連会社を含むグループ群の拡大や企業の多角化戦略としての新規事業への進出の程度、海外への
進出の程度を表す代替変数。企業買収も含み、研究開発投資等他の変数が内部成長戦略に関する尺度であるの
に対し、他社の力を借りて自社の経営上の特質を補完、補強していく傾向を表す（坂野, 1989, pp.112）。 
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説明変数には企業が意図的に創出したと考えられる財務スラック（特別損益／経常利益の
絶対値）の大きさの程度に応じて分けられた４グループの名義尺度を用い多変量分散分析
を行なった結果、財務スラック創出と長期の適応性との間に有意な正の相関を確認した。 
 
	 長期の適応性を備えるのは不確実性の高い収益獲得のための投資、つまり危険負担行動
であるととらえ、スラックとの関係を検証した研究に Singh（1986）がある。Singh は、
質問表を送付したアメリカ、カナダの中規模~大規模企業 500社の中から、回答が得られ、
かつ 1973年~1975年の３年間の財務データが入手可能な 64社を対象に、スラックと組織
業績および危険負担行動の関係について分析した。被説明変数に企業業績（税引後自己資
本利益率）、危険負担行動については、イノベーション、多大な研究開発投資、ハイリスク
—ハイリターンな投資などの決定をどの程度志向するかについて、トップ経営者による評
価を６点リッカートスケールでとっている。Singh は、説明変数となるスラックを吸収さ
れたスラック（absorbed slack）と吸収されていないスラック（unabsorbed slack）の２種
類に区別する。吸収されていないスラックとは、組織内のフリーな超過流動資産を指す。
一方、吸収されたスラックとは、組織内で費用として吸収されたスラックである。この２
種類のスラックを、次のように測定した。 
	 	 	 吸収されたスラック：   	 	 	 吸収されていないスラック： 
販売費および一般管理費／売上高  当座資産／総資産 
運転資本／売上高 
最尤法による分析の結果、売上高販管費比率および運転資本／売上高と危険負担行動の間
に、有意な正の関係が確認されたことを報告している。 
 
２	 産業組織論的アプローチによる先行研究 
 
	 理論研究における Hymer（1960）以降、経営資源の優位性が海外直接投資の決定要因
として重要である、という説に沿い、実証研究でも検証が行なわれている。この分野にお
ける企業レベルのデータを用いた分析としては、まず Horst（1972）が挙げられる。Horst
は、1967年のアメリカ製造業 1,191社のデータを使用し、カナダに対外直接投資を行なっ
た実績の有無を被説明変数に取り、説明変数となる企業の経営資源は、次のような代理変
数により測定した。 
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企業規模（売上高） 
研究開発能力（研究開発費／売上高） 
マーケティング能力（広告費／売上高） 
労働生産性（総資本／従業員数） 
製品分化度（SICコード３桁分類による企業の生産品目数） 
これらの変数を用いて OLS（最小二乗法）による回帰分析を行なった結果、企業規模のみ
が正で有意であったことを報告している。Horst は、企業規模が重要である理由として、
次の３点を挙げている。 
	 第一に、資金調達の問題である。国外への直接投資により生産を行なう場合、一定水準
の投資額、固定費が必要となるが、大企業であれば小企業よりも信用上のリスクが低いと
みなされるために、資金調達が容易である。 
	 第二に、進出先市場における在外子会社の競争力との関係である。在外子会社が親会社
と同一の製品を生産する水平的直接投資の場合、外国市場への投資意欲はその市場規模に
依存し、その際、在外子会社の規模拡大により規模の経済性が期待できる。また、技術や
マーケティング・ノウハウは、国内で高いシェアを占める大企業であるほど優れており、
在外子会社にも容易に移転が可能である。これによって、在外子会社もまた競争力を持ち、
現地で高いシェアを占めることが可能になる。 
	 第三に、投資の効率性である。在外子会社が親会社に原材料・部品など生産インプット
を供給する垂直的直接投資の場合、在外子会社の規模は親会社の生産規模によって規定さ
れるが、直接投資に一定水準の固定費が伴うのであれば、親会社の規模が大きいほど規模
の経済性をより享受することができるため、直接投資の誘因が大きくなると説明する。 
	 また、Grubaugh（1987）は、Horst（1972）とほぼ同じ説明変数を用い、1982 年時点
のアメリカ製造業 186 社についてロジットモデルによる分析を行ない、企業規模（総資
産額）のほかに研究開発能力（研究開発費／売上高）、製品分化度（SICコード 4桁分類に
よる企業の生産品目数）が正に影響していることを確認した。 
 
	 日本製造業の海外直接投資の決定要因に関して、企業レベルのデータを用いた実証研究
を行なったのが松川（1977）である。松川は、直接投資が単なる長期資本の移動であるよ
りは、「経営資源」の移動であるという観点に立ち、日本企業を A.主として海外生産のた
めに直接投資を行なう企業、B.主として輸出のために直接投資を行なう企業、C.主として
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ライセンシング供与を行なう企業に分類し、D.そのいずれも行なっていない企業を加えた
4 カテゴリー8 通りの組み合わせを比較し、その決定要因を探るというアプローチによる
実証分析を試みた。被説明変数には、対外直接投資の実施の有無（ダミー変数：実施して
いる＝１）、説明変数には経営資源の代理変数として収益率を用いている。サンプルは、
1974 年の時点で東証一部に上場されている紙・パルプ、石油・石炭製品を除く14輸出実績
のある製造業 239社である。直接投資と収益性には正の相関がある一方、ライセンシング
と収益性の間には正の相関がみられないことから、経営資源と直接投資の関係性が特徴づ
けられるとしている。 
	 また、経営資源に着目した日本製造業に関する実証研究に洞口（1992）がある。洞口は、
Horst による研究の検証を 1987 年時点で在外子会社を持つ日本製造業 299 社のデータを
用いて試みた。被説明変数には海外投融資残高、在外子会社数、海外派遣従業員数を用い、
説明変数となる経営資源は、次のような代理変数によって測定している。 
企業規模（売上高） 
研究開発能力（研究開発費／売上高） 
マーケティング能力（広告費／売上高） 
資金調達コストの優位性（自己資本比率） 
資金調達の容易さ（支払利子金額／総負債） 
熟練度（従業員平均勤続年数） 
事業部制組織による迅速な意思決定（取締役員数） 
OLSによる回帰分析を行ない、すべての場合において企業規模、自己資本比率、取締役員
数が有意な正の関係があるほか、被説明変数が海外派遣従業員の場合のみ売上高研究開発
費比率が正で有意であることが確認された。 
 
３	 新産業組織的アプローチによる先行研究 
 
	 競合企業との相互依存的な関係に注目した先行研究には、既述の Knickerbocker（1973）
である。その後、理論研究において Porter（1985）が示した、チャレンジャー企業による
リーダー攻略法としての海外展開の可能性を検証した研究にMascarenhas（1986）がある。
                                                        
14 松川は、これらの産業を除く理由として、これらの産業に属する企業の対外直接投資の多くが資源開発型で
あって、他の産業との比較が難しいことを挙げている（松川, 1977, pp. 272）。 
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Mascarenhas は、国内市場のノンドミナント企業による国際展開の事例 25 件を対象に、
企業への電話インタビューの内容を基にクラスター分析にかけ、ターゲットとする市場の
成熟度や企業の戦略タイプの組み合わせによる７グループに分類した。 
Group1：企業規模に係わらず、ドミナント企業に対して劣位にある製品・サービスを、
より競争環境が厳しくない他の主要国市場へと先発者優位を狙って進出する。  
Group2：比較的小規模企業に多い。優位性のある製品・サービスを主要先進国市場へ展
開する。 
Group3：企業規模に係わらず、市場をセグメント化し集中する。 
Gropu4：バリューチェーンの再配置。比較的小規模企業に多い。 
Group5：小規模企業による国外小規模市場の開拓 
Group6：大規模企業による国外途上国資源の獲得（未開拓資源の確保） 
Gropu7：大規模企業に多い、相似的展開が困難な主要国市場、小規模市場に対する積極
的ローカライゼーション。 
	 この結果を以て、ノンドミナント企業がドミナント企業（リーダー）との競争の回避に
よって収益拡大をめざす手段として国際戦略を活用していると述べている。 
 
	 Hennart=Park（1994）は、1986年時点の東証、大証、名証の一部、二部上場の日本の
製造業 680社を対象に、立地決定要因、経営資源、相互依存性がアメリカへの直接投資に
与える影響を分析している。企業間の相互依存性について、Hennart=Park は、４種類の
行動を想定している。第一に、Knickerbocker（1973）が指摘した寡占的反応、第二に、同
じく Knickerbockerの模倣的行動、第三に、Graham（1978）15が唱えた防衛的行動による
対外直接投資、第四に、Porter（1985）のチャレンジャーによる競争回避の対外直接投資
である。被説明変数は日本企業による米国生産の有無（ダミー変数：米国で生産している
＝１）、説明変数として 4種類の戦略的行動を次のように測定した。 
寡占的反応（SICコード 4桁分類での製品業界の HHI） 
報復的行動（同３桁分類での同業米国企業による３年以内の日本への直接投資数） 
模倣的行動（先行者ダミー：先行者あり＝１） 
挑戦者の行動（日本国内での市場シェアおよびその二乗） 
                                                        
15 Graham(1978)は、米国企業の競争力が強かった 1950年代、1960年代に、欧州の企業も米国に対外直接投
資を行なっていることに注目し、これを米国企業の欧州への対外直接投資に対する防衛的行動であるとした。 
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二項ロジット回帰分析による分析を行なった結果、寡占的反応とシェアは日本企業による
米国での生産と有意に正の関係があることが確認され、模倣的行動については自動車産業
の系列企業においてのみ有意に正の関係が確認された。中程度のシェアを持つ企業の方が、
シェアの高いあるいは低い企業よりも米国での生産を行なう傾向があると確認された16。
シェアの関係が∩型となる理由について、国内市場での同類型戦略による競争では、リー
ダー企業の名声や規模の経済性、経験曲線効果、供給者や流通へのアクセスなどの強力な
経営資源を挑戦者が逆転することは難しく、挑戦者がリーダー企業による報復を回避し、
海外市場において相対的に優位な競争地位を築くことで先行者利益を享受するため、海外
市場に展開する危険を冒した結果であるとの解釈を示している。 
 
４	 要約 
 
	 以上の先行研究をまとめると、次のようになる。まず、長期の適応性、つまり将来的な
目標達成のための投資の決定には、財務スラックが正の影響を及ぼす。また、スラックの
創出を測定する尺度としては、特別損益／経常利益の絶対値、販売費および一般管理費／
売上高、運転資本／売上高、当座資産／総資産などが用いられている。 
	 経営資源の優位性という点では、企業規模、研究開発能力、マーケティング・ノウハウ、
調達コストの低い資金の利用可能性が海外直接投資の決定と正の関係にある。 
	 これら企業の経営資源に着目した先行研究における問題点としては、日本製造業の対外
直接投資の決定要因先に関して、その調査対象に対外直接投資を行なっていない企業が含
まれていない点である。対外直接投資決定要因を検証するには、Horst（1972）のように
対外直接投資を行なった企業、行っていない企業の両方を含めることが妥当と思われる。
また、説明変数がある一時点のデータであるのに対し、被説明変数はデータ採取年までの
ストックであることから、その因果関係については疑問の余地があろう。 
	 企業間の相互依存性という点においては、寡占的反応と挑戦者の競争地位にある企業に
よる対外直接投資が観察されている。 
	 これらの先行研究については、当然ながら当時の環境に多くの影響を受けており、仮説
の導出に際しては、現在の状況に当てはめることが可能かどうか留意する必要があろう。
                                                        
16 この傾向は日本の製造業による輸出への積極性に関する Ito=Puick（1993）の研究にもみられる。その理由
として、Ito=Puickも Hennart=Parkと同様の見解を示している。 
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今回の調査対象である 2000 年代の日本企業の競争環境について適用可能か否かの判断の
ために、２点確認すべき点がある。 
	 まず、企業の成長戦略として対外直接投資が 1990 年代までに既に一般的に行なわれて
いたかという点である。これは、企業の競争地位が対外直接投資の意思決定に与える影響
と関係する。先行研究では、チャレンジャーはリーダーと差別化をはかりながら競争優位
を築こうとするために対外直接投資を行なうと考えられるが、その前提は競争者が国内に
止まっていることである。もし、1990年代に既に対外直接投資が活発に行なわれているの
であれば、2000 年代のそれはリーダーによる同質化、あるいはフォロワーによる追従行
動が内実であることが想定される。 
	 次に、製品多様化が既に行なわれているかという点である。これは、寡占的反応行動の
有無との関係による。Knickerbocker（1973）によれば、製品多様化の進んだ企業における
対外直接投資と寡占的反応には逆の相関がみられる。現代日本においては、多くの企業で
多角化が進んでいると考えられるが、Hennart=Parkによる先行研究では、1986年時点の
日本企業において寡占的反応が観察されている。これは、先行研究における問題点として
２番目に挙げたサンプル採取と被説明変数に時間的ズレの可能性が否定できない点に影響
を受けるものか、あるいは調査対象を東証、大証、名証の一部、二部上場企業としている
ため中規模単一事業会社も含まれ、結果に影響を及ぼしている可能性が想定される。後者
のように、企業の成長段階により異なる結果が得られることが考えられるため、2000 年
代の企業の状況を確認する必要がある。 
	 次章では、仮説の導出に先立ち、石油化学産業を事例において上記の内容を確認する。 
 27 
第４章	 日本製造業の成長戦略の経緯 
	  
これまでに参照した先行研究から導出される仮説は、市場の競争状況によって異なると
考えられる。また、先行研究については、日本の製造業に関する情報は限定されている。
企業による 2000 年代の対外直接投資の決定要因を考えるにあたり、この期間に企業が置
かれていた背景について、石油化学産業を事例に概観する。石油化学産業は、従来の成長
の理論とは多少異なる、国内製造業の成長の経緯を投影する代表的な産業のひとつと考え
られる。Ansoff（1965）、大前（1985）によれば、多角化はリスク、コストが高く、拡大
化に先行される可能性の低いものであるが、戦後の日本の製造業には後発者のメリットが
存在した点に特徴がある。先進国で開発された技術がすでに存在しており、戦後の復興に
よる経済成長から創出された需要に対し、製品開発による逓増的な成長よりも、積極的な
技術導入によって多角化17をも同時に行なうことで、急激な成長の実現が可能であった。
復興期から高度経済成長期にかけての日本製造業では、技術導入が活発に行なわれ（図4-1）、
モノの不足する市場に対し、様々な製品を投入していったのである。 
 
図  ４-1 日本製造業の技術貿易件数	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（出所）総務省統計局「日本長期統計系列」より筆者作成 
                                                        
17 ここでの「多角化」は日本標準商品分類の３桁商品分野を基本とし、吉原ほか（1981）による日本企業の多
角化に関する研究に準じる区分である。 
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１	 石油化学工業の概要 
 
	 本節では、石油化学工業の成長過程を辿るのに先立ち、石油化学工業の基本的な内容に
ついて概観する。 
	 図 4-2に表されるように、石油化学工業は自動車のような加工組立型産業のような収斂
型と正反対の拡散型の産業であり、範囲の経済が働きやすい。日本の石油化学製品の大部
分は、臨界工業地帯に立地する川上から川下までの各製品を生産するプラント群（石油化
学コンビナート）で生産されている。 
 
図  ４-2	 石油化学製品の流れ  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
（出所）石油化学工業会ホームページより筆者作成 
 
	 日本の石油化学コンビナートの多くは、石油を精製して得られる石油化学工業の主原料
であるナフサを効率良く、かつ、安定的に受給するため、石油精製工場に隣接して立地し
ている。石油化学コンビナートを構成する工場は、二つに大別される。ひとつは、石油化
学基礎製品を生産する工場であり、もうひとつが石油化学基礎製品から合成樹脂、合成繊
素材型石油化学製品
加工型石油化学製品
（ファインケミカル）石油化学
石油精製
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維原料、合成ゴムなどの各種誘導品を生産する工場である。 
	 石油化学基礎製品を生産する工場では、原料のナフサを加熱分解してエチレン、プロピ
レン、ブタジエンなどのオレフィン、さらにはベンゼン、トルエン、キシレン等の芳香族
など、比較的分子構造の簡単な製品が製造される。誘導品工場では、エチレン、プロピレ
ンなどをさらに反応させ、合成樹脂や合成繊維原料などの各種石油化学製品を生産する。 
	 このように、石油化学工業の出発点となるのはナフサ分解と呼ばれる工程であり、通常、
ナフサ分解設備、エチレン製造設備などと言われる設備が、石油化学コンビナートの中核
設備となる。ナフサ分解によって得られる各生成物の収率はほぼ一定であり、エチレンの
生産能力によって連産されるプロピレンなどの能力も決まるため、一般にナフサ分解設備
の能力は「エチレン年産○○万トン」というように主製品であるエチレンをもって示し、
ナフサ分解設備を持つ石油化学企業の規模や石油化学産業の規模、生産動向を示す代替指
標としてもしばしば用いられる。次節からは、国内石油化学工業の成長について、従来の
研究対象に含まれている 1990年代までとそれ以降に大別し、成長戦略を概観していく。 
 
２	 石油化学工業の成長戦略	 ―	 1950~1990年代	 ― 
 
1990年代までの日本の石油化学工業の成長は、大きく３つの時期に分けられる（図 4-3）。 
 
図  ４-3 国内エチレン生産量  
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（出所）石油化学工業協会「石油化学ガイドブック」改訂 3版	 より筆者作成 
 30 
（１）	 国内市場拡大	 「市場浸透」「市場開発」「多角化」 
	 日本の石油化学工業の本格的発展は、戦後復興期に始まる。1950年には基幹素材（鉄鋼、
石炭、食料増産等）の戦後復興が一応完了し、戦後の復興需要による回復の時代から国内
市場に加え輸出を通じて成長を目指す時代を迎える中で、産業の合理化・近代化と新たな
戦略産業の育成が急務となり、政府は電力、石炭、鉄鋼、造船など基幹産業の近代化を急
ぐとともに、合成繊維、合成樹脂、石油化学、電子・電気機器などを重点的に育成される
新規戦略産業と位置づけた。 
	 石油化学産業は、供給サイドの石油精製産業の原油処理能力の増加、需要サイドの国内
合成樹脂、合成繊維、アセテート繊維などの需要急増を背景に、石油精製企業、化学企業
を中心として、各社で石油化学製品の企業化計画が続出した。こうした中、通商産業省（現：
経済産業省）による国内供給価格の引き下げと国際価格での供給体制の確立を目的とした
投資調整、企業への助成、事業環境の整備などが実施され、成長基盤が整備されていく。 
1950年代後半には 4コンビナートが相次いで操業を開始し、1960年代には OPECが結成
され、以降 10年余にわたって世界の原油価格は 1$/b 台で推移することとなる。低位安定
的な原油価格を基盤に、日本は石炭から石油への転換（エネルギー革命）を迎え、石油化
学工業の急拡大が実現された。1960年代前半の 5年間の化学工業生産の成長率 2.1倍に対
し、石油化学工業は 6.6 倍という高い成長を遂げた。この背景には、国民所得倍増計画に
支えられた合成繊維、家電製品、自動車など需要産業の高い成長に加え、1950年代末から
の相次ぐ新製品の登場と、新製法、設備大型化といった製造プロセスの改良が急激に進行
したことがあった。石油化学製品の需要増加を背景にして、既設の 4コンビナートの増強
に加え、新たに 5 コンビナートが生産を開始、大量生産体制の確立は合理化に貢献した。
また、ナフサ分解留分の総合的利用、つまり誘導品の多様化が推進されたことなどから、
優れたコスト競争力による材料転換、既存化学製品の石油化学方式への原料転換や既存の
天然物や多素材からの代替及び新市場の開拓が促され18（図 4-4）、この時期石油化学産業
各社は市場開発や多角化による成長を図った。 
 
                                                        
18 昭和 37年度版科学技術白書では、それまで化学工業の中心であった無機化合物に比べナフサなどの炭素を
含む有機化合物は反応過程が多岐にわたるため、研究開発の進展に伴い、より低廉な原料、簡易なプロセス、
高い収率を求めるプロセス間の競合、代替の動きに一層の拍車をかけ、第一期建設計画時には配慮された既存
製品への圧迫軽減が、第二期計画に入るとスクラップ・アンド・ビルドの傾向が顕著になっていることを指摘
している（各論§12	 Ⅱ-3）。 
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図  ４-4	 石油化学製品と既存工業製品との競合関係図  
 
（出所）「昭和 37年度版科学技術白書」図 12-5 
 
	 また、市場が急速に拡大する局面にあった 1960 年代、企業は政府が新設能力の認可基
準を引き上げざるを得ないほど19積極的な設備投資を行ない、市場浸透による成長を図る
熾烈な競争が同時に繰り広げられたのである。 
 
（２）	 国内多様化	 「製品開発」 
	 1970年代から 1980年代前半の国内石油化学工業は、停滞の時代であった。石油危機に
よる経済の冷え込みに加え、1960年代の好況を背景にした過剰な設備投資により引き起こ
された規模の不経済、原料価格の高騰、公害問題対応のコストなどによって、石油化学製
品の相対価格は上昇し、石油化学工業は需要低迷にみまわれた。これに対応した官主導に
                                                        
19 企業の乱立による国際競争力の低下を回避するため、官民協調懇談会である石油化学協調懇談会は、エチレ
ン新設基準として、1965年に 10万トン基準を設けたのに続き、1967年には 30万トン基準を設定した。共同
投資や輪番投資といった行政指導があったものの、1969年までに 9社の計画が認可され、大型設備が次々と
稼働、石油化学産業は「利益なき繁栄」といわれるシェア争いに陥った。 
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よる設備縮小20や経営のスリム化がすすめられるなか、バブル景気が始まる。日本はこの
時期、第三次産業の順調な発展、重厚長大型産業からコンピューターや電子部品に代表さ
れる軽薄短小型産業の成長により産業構造の転換が進んだことで、高い経済成長を示した。
この時期の経済成長の特徴は、その価値が「量」から「質」へ変化したことである。高度
経済成長においては、モノが不足する市場に対して効率的な生産によって安く、大量に製
品を供給することが求められる価値であったのに対し、この時期には市場が成熟し、多種
多様な価値の実現が求められた。石油化学企業は、顧客に対して差別化された価値を提供
するため、顧客の専用グレードを複数新たに開発し、生産ラインの効率性を犠牲にしてで
も顧客満足を追求したのである。特に、成長を続ける自動車や電機メーカーのニーズに細
やかに対応した合成樹脂分野において新グレードの開発が活発に行なわれたことが、石油
化学工業の成長を支えた。例えば、乗用車１台あたりの合成樹脂使用量は 1973 年時点で
2.9%であったが、軽量化、大型化、高級化などの顧客ニーズへの対応によって鋼材からの
置き換えが進み、1989年には 7.5%にまで増加した（表 4-1）。こうした汎用製品の製品多
様化、多品種少量生産の進展は、顧客のニーズを満たすことに成功し、合成樹脂をはじめ
とする石油化学製品の市場拡大に寄与した。 
 
表  ４-1	 普通・小型乗用車における原材料構成比  
（単位：%)
1973 1980 1986 1989 1992 1997 2001
鉄鋼計 81.0         79.0         75.0         74.0         72.0         71.0         74.0         
非鉄金属計 5.0          6.0          6.0          7.0          8.0          10.0         8.0          
合成樹脂計 2.9          4.7          7.3          7.5          7.3          7.5          8.2          
その他計 11.1         10.3         11.7         11.5         12.7         11.5         9.8          
合計 100.0       100.0       100.0       100.0       100.0       100.0       100.0        
（出所）日本アルミニウム協会「アルミ圧延品ポケットブック 2009」pp.136 表 6を修正し筆者作成 
 
（３）	 海外市場拡大	 「市場開発」 
旺盛な需要を支えたバブルの崩壊後、1993年以降急速に円高が進行、定着する（図 4-5）。 
                                                        
20 1983年施行「特定産業構造改善臨時措置法」（産構法）を指す。石油化学工業などの 7産業を特定産業に指
定し、①構造改善目標、②設備処理に関する事項、③設備新増設などの制限、禁止に関する事項、④事業提携
など規模または生産方式の適正化に必要な事項、⑤雇用、関連中小企業などへの配慮事項	 を定めた改善基本
計画を告示することを定める。事業者が自主的努力のみでは設備処理などを実施できない場合には、通産大臣
が公正取引委員会の同意を得て共同行為の実施を指示できる、とするもの。88年 6月 30日までの時限立法で
あったが、その後の景気回復により 87年 9月には期限を待たずに、石油化学工業の業種指定は取り消された。 
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図  ４-5	 対ドル円為替（月中平均値）  
 
（出所）日本銀行 HP「時系列統計データ」より筆者作成 
 
これを受け、日本製造業は世界市場における競争激化に加え、輸入品増加による国内市場
の国際化に直面し、関連需要産業の新たな国際分業関係の構築など、抜本的な競争力強化
が求められるようになった。特に、円高の定着によって日本の電気機器メーカーなど加工
組立産業の本格的な海外進出が促されたことで、生産に必要とする高品質な合成樹脂など
の需要が急増し、主に輸出による対応によってエチレン生産は再び成長軌道に乗った（図
4-6）。その一方で、事業の選択と集中、統廃合などにより余剰能力の削減が進んだ。 
 
図  ４-6	 国内エチレン換算需給・輸出比率  
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（出所）経済産業省「石油化学需要見通し」より筆者作成 
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以上のことから、2000年代の日本石油化学工業の状況について次のことが言えよう。
まず、当時の石油化学業界において、対外直接投資はリーダーやフォロワーが行なうほど
一般的であったかという点に関しては、依然として対外直接投資は一般的ではなく、先行
研究における競争環境と類似していると考えられる。また、製品多様化については多様化
がすすんだ状態であり寡占的反応は想定にしにくいものと考えられる。国内石油化学工業
は、その創成期に積極的な技術導入による多角化が進んだことに始まり、1990年代時点の
東証一部上場の化学企業（医薬品除く）の多角化の程度については、宮島（2003）の研究
によっても、同じく東証一部上場の製造業 447社平均を上回っていることが報告されてい
る21。（図 4-7, 8）。 
 
図  ４-7	 1990年代の製造業における多角化戦略の実態（連結ベース）  
 
（出所）財務総合政策研究所発表資料「日本企業の多様化と企業統治」概要	 図表 1 
 
図  ４-8	 1990年代化学産業の多角化指数推移  
 
（出所）財務総合政策研究所発表資料「日本企業の多様化と企業統治」概要	 付表より抜粋 
                                                        
21 多角化指数は、各企業の事業セグメント別売上高構成比（連結ベース）を用いたハーフィンダル指数を使用。 
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（４）	 現在（2000年代）	 「市場開発」「多角化」 
	 国内市場の飽和と海外市場の成長を迎えた 2000 年代における石油化学企業の成長戦略
は、既存事業での海外市場への積極的展開、新事業の創出による多角化という大きく２つ
の方向性になっている。前者は、石油化学工業を取り巻く中長期的な環境変化に起因する。
1990年代に始まった韓国、台湾の石油化学工業に続き、世界の石油化学製品市場は、中国
と中東の台頭が顕著となった。これらの新興工業国で新設予定のエチレンプラントの生産
能力は、中国で 1 基 60~90 万トン、中東は 100 万トン超の大規模設備であり、1 基平均
50万トン程度の日本のエチレンプラントは、資源面、プロセス面においてコスト競争力で
太刀打ちできず、中国がいずれ内需を満たし出超に転じれば、日本のエチレンプラントは
国内需要の規模に合わせて設備処理が進むと見られている22。このことから、国内石油化
学企業は、既存の素材型石油化学品において積極的に海外へ進出し、これら新興工業国企
業の競争力が強化される前に成長市場における地歩を固める誘因が存在しているのである。 
	 他方、後者はこれまで石油化学企業が直面してきた収益の不安定性に起因する。元来、
石油化学産業の収益は、原料となる原油、ナフサ価格との連動性が高い性質を有している。
また、好況時の設備拡大から供給能力過剰、過当競争に陥り、その後景気後退による規模
の不経済による収益悪化、という流れを繰り返し、安定的な収益を確保することはできな
かった。幸いにも、各々の危機的局面においてセットメーカーなど関連需要産業の国際競
争力とアジア地域の経済成長に支えられ、成長を維持してきたが、こうしたバッファーの
確保も新興国での需要、サプライヤーの増加による競争激化によって難しくなってくる。
こうした背景から、安定的収益の確保に資する、石油化学とは異なる事業分野への多角化
の重要性が、これまで以上に増しているのである。 
	 こうした背景から、2000年代の多角化の取り組みは、1950~60年代のナフサ分解留分
の総合的利用を目的とした多角化とは異なると考えられる。それは、事業分野が異なり、
従来よりもシナジーが低いこと、また、技術的フロンティアに立つということに起因する
技術開発のリスクが高まっているためである。既述のとおり、従来の多角化は既に市場に
存在する製品を国産品に代替する動きが中心であり、技術の多くを海外先発企業から導入
することが可能であった。一方、現在の多角化は、成熟市場に対し新しい付加価値の提供
を模索するセットメーカーを中心とした関連需要産業に向けて新規製品、価値を提供する
                                                        
22 三菱化学と旭化成による水島地区のエチレンセンター統合（2011年 4月）、三井化学と出光興産による千葉
地区のエチレン装置の運営統合（2010年 10月）など、その動きは既に始まっている。 
 36 
ことが求められている。こうした機能性化学品23開発の特徴は、製品アーキテクチャ論で
しばしば説明される24。例えば、テレビはアナログからデジタルへの転換によって製品ア
ーキテクチャのモジュラー化が進んだことから、日本のセットメーカー各社は、企業間の
クローズドな関係から作り上げられる部品により製品差別化を図るようになった（図 4-9）。
化学メーカーはこうしたニーズに対応し、汎用品であるモジュラー型の製品から、インテ
グラル型の特殊製品の開発に注力することになる。このため、最終製品のライフサイクル
が短命化する一方で、顧客が求める価値を実現するには、より新しく、より高度な技術を
より速く開発することが必要とされ、組織間の調整コストや、秘密保持契約に代表される
市場の取引費用など、より多くのコストの投入が必要となるようになった（藤本, 2003）。 
 
図  ４-9	 液晶テレビの製品アーキテクチャ階層  
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インテグラル
・・・
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（出所）ソニー株式会社 HP, シャープ株式会社 HP情報に加筆修正し筆者作成 
 
	 日本の石油化学企業には、こうした取り組みを通じて液晶ディスプレイ用の偏光板保護
フィルム、配向膜、シリコンウエハやレジストなど半導体材料、リチウム電池用正負極材
など、機能性化学品の分野において世界的に高いシェアを占める製品、企業も現れるよう
になっている（図 1-1）。 
 
 
                                                        
23経済産業省「機能性化学産業研究会報告書」（2002年）による機能性化学品産業の定義は「『化学技術を基盤
においた物質・材料（マテリアル）技術の強みを発揮することにより、ユーザー産業にソリューションを積極
的に提案していく』という産業形態（「マテリアル・ソリューション」提案型産業）」としている。 
24 「2005年版ものづくり白書」（経済産業省, 2005）等。セットメーカーとサプライヤーのインテグラル型製
品開発が、日本企業のデジタル家電製品開発の成功要因と分析する。 
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３	 要約 
 
	 国内石油化学企業の成熟事業での対外直接投資の決定要因を検証するにあたって、1990
年代までの環境について次の３点を確認した。 
	 第一に、国内石油化学産業において、対外直接投資は一般的な成長戦略ではなかった。
したがって、競争地位が対外直接投資の意思決定に与える影響については、本研究におい
ても先行研究をトレースすることで検証が可能である。 
	 第二に、企業の製品多様化が進展した状態であったと考えられる。国外先発企業からの
積極的な技術導入によって、化学産業は国内産業の中でも比較的多角化の高い産業となっ
た。このことから、Knickerbocker（1973）が指摘するように、対外直接投資と寡占的反応
の間の関係性は希薄であることが想定される。 
	 第三に、2000 年代の石油化学企業が求める新事業創出、つまり多角化は、理論研究に
おいて想定されているような、高いリスクとコストを要する戦略と言える。したがって、
多角化による成長が選好されるのであれば、その企業における既存領域での投資収益率は
多角化より低いと判断された結果であって、既存事業での対外直接投資とは相互排他的な
事象である可能性が高いと考えられよう。 
	 以上のことを踏まえ、次章以降で仮説の導出、検証を行なうこととする。 
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第５章	 	 仮説 
 
	 本章では、基本的にはこれまでの研究成果をトレースしながら、前章の事例を踏まえ、
一部を修正し、また、多角化との選択の中での意思決定に影響を与える不確実性の低減の
状況を考慮する形で、石油化学産業における成熟事業での対外直接投資決定要因について、
考察と仮説の提示を行なう。 
	 これらの要因は、企業の置かれた環境に関する外的要因と、経営資源に関する内的要因
とに分けられる。ここでは具体的に、外的要因とは、既存領域での収益性の停滞、競合他
社との関係における競争的地位を、また、内的要因とは、企業の内部状況に関する未利用
資源、資源の優位性、成長戦略の意思決定に影響を及ぼすと思われる対外直接投資の経験、
多角化機会の探索過程における不確実性をとりあげる。 
 
図  ５-1	 本研究の検証仮説  
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直接投資の外的要因： 
事業投資の効果  
	 製品には、市場に投入された後、一部での導入から急速に成長し、成熟を迎え、やがて
衰退するというライフサイクルをたどる、プロダクト・ライフサイクルが存在すると言わ
れる。製品のライフサイクルがこうしたパターンを描く背景には、顧客のニーズの変化や
技術革新による代替製品の出現がある。既存製品がそのライフサイクルの後期にある場合、
企業がその製品の寿命を少しでも伸ばすことで成長をはかるのであれば、販売促進費用の
投入により市場浸透を目指すか、研究開発費を投じて製品改良・差別化を行なうか、ある
いは新たな用途市場の開拓などによって、その製品の需要拡大に努力するであろう。国内
市場でのこうした手法を通じた企業の成長はいずれ限界が迎えるため、企業は次なる成長
戦略を検討する必要に迫られる。2000 年代の国内石油化学産業は既に、用途市場の開拓
や研究開発費を投じた製品開発による成長も限界に達しており、次の成長戦略として海外
という新市場開拓を行なった。しかし、この市場開拓の手段は輸出が主であり、対外直接
投資、つまり現地に製造拠点を設ける市場開拓の本格化が残されていた。拡大化が将来の
不確実性の低さから多角化に優先されるのであれば、事業投資に対するリターンが低いと
いう状態は次の成長戦略としての対外直接投資への誘因が強まると考えられる。このこと
から、次の仮説が導かれる。 
 
仮説１ 
投資に対する効果が低い方が、対外直接投資を行なう確率が高まる。 
 
競争地位  
	 企業は、競合企業との競争関係に起因して海外直接投資を行なうことがある。国内市場
での競争において最大シェアを占めるリーダー企業は、ブランド、研究開発能力、マーケ
ティング能力、規模の経済性や供給者、流通へのアクセスなど、下位企業に比べて質・量
ともに優れた経営資源を有している。下位企業がリーダーに対して同質的競争を仕掛ける
ことは、リーダーの報復を招き、先に経営資源を使い果たす結果になることから、リーダ
ーとは異なる戦略が必要となる。このため下位企業は、自社の経営資源が相対的に劣位と
ならないよう競争分野を地理的に再定義するか、または、リーダーとのニーズ、ターゲッ
トの差別化などを通じて競争優位性を築く努力をするであろう。 
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 成熟市場においては参入企業の競争地位が固定化しており、シェアの向上をはかること
は難しいと言われる。つまり、リーダーの価格競争力、市場支配力を下位企業が覆すこと
は困難な状況であり、こうした状況に対して海外直接投資によって競争地位の逆転を図る
誘因は、チャレンジャーが最も大きいと考えられる。なぜなら、輸出対応が中心であった
状況から考えれば、リーダーは周辺需要拡大への対応として、まず現有シェア・資源を基
礎とする優位性を活かした拡大を企図する。市場が成熟し、その地位が盤石なものである
ほど、追加コストやリスクが小さい既存資源利用の誘因は大きいであろう。フォロワーで
あれば、限定的な経営資源で自らリスクを冒すことはせず、模倣的行動をとることが基本
である。ニッチャーは、限定された市場をターゲットとしており、その製品は差別化され
た、一定の価格、価値を維持したものであることが一般的である。したがって、石油化学
産業においては、２つの点で対外直接投資の誘因は相対的に低いと考えられる。第一に、
対外直接投資は多大な費用を伴うため一定程度の規模の経済性を効かせる必要性が高いが、
ニッチャーには規模の確保が難しいことである。第二に、財務的リスクが企業規模に照ら
して大きい可能性が高いと想定されるためである。 
	 以上のように、成熟事業での対外直接投資は、ニッチャー、フォロワーでの直接投資の
実施は少なく、チャレンジャーの地位にある企業では活発であるが、リーダー企業では、
再び減少すると考えられる。 
 
仮説２ 
ある点までは競争地位の高い企業の方が対外直接投資を行なう確率が高まるが、ある
点を超えるとその確率が低下する。すなわち、その関係は∩型となる。 
 
 
直接投資の内的要因： 
経営資源の優位性  
	 Penrose＝小宮モデルに代表されるように、企業が自らの経営資源をより限界生産性の
高い活動に投入するのであれば、地理的、文化的に遠く離れた金銭的、管理的にコストの
かかる対外直接投資が選択されるには、企業が競合他社に比べて独自性を保ち得るだけの
経営資源の優位性が求められるはずである。このことから、次の仮説が導かれる。 
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仮説３ 
経営資源に優位性があると、対外直接投資を行なう確率が高まる。 
 
経営資源の余裕  
	 Penrose（1995）によれば、企業内部には既存の事業活動では利用し切れない、未利用
資源が存在している。資源は実現可能性のあるサービスの束であるため、企業が必要な生
産的サービスを一単位入手するには、そのサービスを提供する資源一単位を獲得すること
になる。この資源が提供し得る未利用のサービス（経営資源）が成長の源泉であり、これ
を利用するために企業は製品の多様化や市場の開拓を続けることで、不断の成長が可能に
なる。つまり、未利用のサービスはヒトやモノといった資源に付随した状態で組織内に蓄
積され、その余裕資源が多いほど、企業がそれらを有効利用する方策のひとつとして対外
直接投資に対する誘因が高まると考えられる。 
 
仮説４ 
経営資源に余裕があると、対外直接投資を行なう確率が高まる。 
 
調達コストの低い資金  
	 対外直接投資には多くの費用を要するが、企業は獲得可能な資金の大部分を既存製品、
既存市場での需要拡大やシェアの獲得、製品開発のための投資に用いる必要がある。Singh
（1986）の先行研究のように、既存市場での必要投資額を上回る超過流動資産、つまり、
吸収されていないスラックが十分にあれば、企業はその一部を対外直接投資に振り向ける
余裕を持つことが可能であろう。また、在外子会社の事業活動に際し、資金の現地調達に
よる取引費用の存在、借入金の増大に伴う支払利息の増加などから、経営の効率性が低下
する可能性がある。さらに、急激な市場環境の変化によって、一時的に親会社がその運転
資金を補助する必要性が生じることもある。資金調達の違いに応じて取引コストに格差が
あり、在外子会社の資金調達がすべて現地の金融市場で行なわれ得ないとすれば、親会社
に資金保有の必要性があろう。したがって、流動資産の中でも資金としての調達コストが
低い内部資金の余裕がある方が、対外直接投資にはより前向きであると考えられる。 
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仮説５ 
調達コストの低い資金が豊富な方が、対外直接投資を行なう確率が高まる。 
 
対外直接投資の不確実性低減  
	 Penrose（1995）によれば、経営者が将来に影響を及ぼすと考えられる諸要因について
不十分な情報しか持っていないという状況は、自らの意思決定に対する自信を失わせる。
このため、将来についての不確実性を低減するため、将来に影響すると思われる諸要因に
ついてより多くの情報を得ようとする。対外直接投資が高リスクの選択肢であるとするな
らば、それまでの経験によってその不確実性が低減されていることは、成熟事業での対外
直接投資の意思決定に、正の影響を及ぼすと考えられる。 
 
仮説６ 
対外直接投資の不確実性を軽減できる方が、成熟事業での対外直接投資を行なう確率は
高くなる。 
 
多角化機会の高い不確実性  
	 企業の成長戦略の決定について、Penrose（1995）、Ansoff（1965）とも、多角化は拡大
による成長がもはや期待できない場合あるいは多角化の方が高い収益を期待できる場合に
限られるとする一方、企業が多角化の機会を見極めようと、情報探索を通じて不確実性の
低減を図ろうとしていることを示唆する。企業は、既存市場の需要変動や自社の競争地位
の変化が全社に与える影響を軽減するために多角化する誘因を持つためである。多角化の
機会探索が継続される場合、大きく２つのケースが想定される。ひとつは不確実性が依然
として高く、ラボスケールでの研究開発が主な段階、もう一方は、事業化に向けた不確実
性が低下し、事業化に近い段階にある場合である。後者の場合、研究開発投資はより実機
に近い高額設備の導入など商業生産を想定したものとなるため、資源投入は、その多角化
機会が既存の領域から得られる収益を上回るという期待の下に行なわれているものと考え
られる。Penrose、Ansoffが示すように、多角化と拡大化が背反的事象であるのであれば、
拡大化に大規模な資源を投入するのは、前者の多角化機会の不確実性が未だ高い段階にあ
る場合であると考えられる。 
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仮説７ 
多角化機会の不確実性が高いと、対外直接投資を行なう確率は高くなる。 
 
	 以上の仮説（図 5-1）を検証する。ここで検証するモデルは、次の意思決定フローを想
定したものである（図 5-2）。 
 
図  ５-2	 成熟事業の海外直接投資意思決定フロー  
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第６章	 推定方法 
 
１	 サンプル 
	 本研究は 2000年から 2010年までの 11年間を対象にした。東証一部上場の、この期間
にわたって継続的に財務データが採取可能であり、かつ、素材型石油化学品 59 品種（表
6-1）の内、データの継続性がある 53 品種のいずれかを製造・販売する 32 社を調査対象
とした。この 32社に関しては、2011年 9月時点で各社有価証券報告書において素材型石
油化学品以外の製品の製造・販売が確認される、つまり多角化企業と認識される。多角化
企業か否かを基準としているのは、素材型石油化学製品が成熟事業と位置づけられる企業
を対象とするためである。なお、石油・石炭産業に分類される企業は除いている。石油・
石炭産業における素材型石油化学品の企業内での位置付けは、石油化学企業との比較が難
しいためである。 
 
表  ６-1	 素材型石油化学品一覧  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
基礎製品 誘導品
エチレン 低密度ポリエチレン ナイロン原料 スチレンモノマー
プロピレン 高密度ポリエチレン ポリエステル原料 塩化ビニルモノマー
イソプレン ポリプロピレン アクリル原料 メタクリル酸メチル
ブタン-ブチレン（B-B留分） ポリスチレン スチレン・ブタジエンゴム エチレンオキサイド
芳香族 塩化ビニル樹脂 ブタジエンゴム アセトアルデヒド
AS樹脂 イソプレンゴム 酢酸
ABS樹脂 アクリロニトリル・ブタジエンゴム 酢酸エチル
PET樹脂 クロロプレンゴム 酢酸ビニル
メタクリル樹脂 ブチルゴム プロピレン・オキサイド
塩化ビニデリン樹脂 エチレン・プロピレンゴム アセトン
石油樹脂 合成ゴムラテックス 高純度テレフタル酸
フェノール樹脂 フェノール
ユリア樹脂 ビスフェノールA
メラミン樹脂 アクリル酸
不飽和ポリエステル樹脂 アクリル酸エステル
ポリウレタン オクタノール
エポキシ樹脂 ブタノール
ポリアミド メチルエチルケトン
ポリアセタール メチルイソブチルケトン
ポリカーボネート アルキルベンゼン
ポリフェニレンエーテル エピクロルヒドリン
ポリブチレンテレフタレード トリクロロエチレン
パークロロエチレン
プロピレングリコール
ポリプロピレングリコール
イソプロピルアルコール
パラキシレン
ポリビニルアルコール
合成エタノール
無水フタル酸
無水マレイン酸
 45 
	 各社の会計数値は、各社の年度末決算のものを日経 NEEDS FAMEよりダウンロードし、
一部不足する情報は有価証券報告書を基に追加している。シェアは製品レベルの生産能力
を用いており、「日本の石油化学工業」（重化学工業通信社）による。本誌は 1961年発刊後、
現在まで続く数少ない資料であり、毎年継続的に各工場の設備能力一覧表と主要石油化学
製品の需給動向を中心に、エチレンセンターの動向、外資系企業の動向に加え、化学企業
ごとの研究所・関連会社の一覧リスト、海外進出リスト、技術導入、技術供与リストをも
収録する。国立国会図書館では化学産業に関する基礎的知識を得るための資料として紹介
している。各社の在外子会社設立年、生産品目、出資比率もこの資料から入手した。素材
型石油化学品の定義は、石油化学工業会発行の「石油化学ガイドブック」による。石油化
学工業会は、エチレンの国産化が始まった 1958 年に設立された石油化学製品製造企業に
よる業界団体である。 
 
２	 測定尺度 
 
従属変数  
	 従属変数には、2000年から 2010年までに対外直接投資を実施した場合には１を、そう
でない場合には０をとるダミー変数を製品レベルで用いる。 
 
	 従属変数（INV）i ：製品 iの期間内対外直接投資実績あり＝１、それ以外＝０ 
 
事業投資の効果  
	 企業にとって最も固定的な将来の目標達成のための投資は、研究開発費である。設備投
資やその原資となる長期借入金の借入額、有価証券の取得は、業績変動に対応した先送り
等ある程度のコントロールが可能である。しかし、研究開発費は人件費の占める割合25が
高いため弾性が低い費用である（図 6-1）。したがって、この数値は、企業が将来のために
投入している資源に対するリターンの実力値を安定的に示していると考えられる。計算方
法は、平成 14年度版科学技術白書（文部科学省）による研究開発付加価値額の計算手法を
                                                        
25 総務省統計局調べ。「統計でみる日本の科学技術研究」平成 21年度版 
企業の費目別研究費の内訳は、総額 11兆 9838億円に対し、人件費 42.8%、原材料費 15.8%、有形固定資産購
入費 7.0%、リース料 0.6%、その他の経費 33.8%となっている。 
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参考にした。なお、本研究では調査対象期間内の傾向を見るため、すべて期間内の平均値
を用いている。 
 
事業投資の効果（ROR）： 
5年間の EBITDA平均額／前 5年間の研究開発費平均額	 の期間内平均値 
 
図  ６-1  化学工業（医薬品除く）の研究費と設備投資額の推移  
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（出所）経済産業省「我が国の産業技術に関する研究開発活動の動向	 第 10版」図 3-2-12 
競争地位  
	 企業の競争地位をより的確に示すため、相対的シェアを用いる。Hennart=Park の先行
研究では絶対値シェアを用いているが、絶対値シェアの場合、同じ 20%のシェアであって
もリーダーであるケースもあれば、チャレンジャーであるケースもあり、情報の示す意味
が不安定となる懸念がある。相対的シェアであれば、リーダーとそれ以外の識別を確実に
行なえることから、絶対値シェアに比して適当と考えられる。製品別の相対的シェアは、
「日本の石油化学工業」より各社の国内製品別生産能力を用いて計算する。 
 
競争地位（SHARE）: 
	 企業別製品別国内生産能力の相対的シェア	 の期間内平均値 
	 	 リーダー企業：国内生産能力／２番手企業生産能力 
	 	 その他の企業：各社の国内生産能力／リーダー企業の国内生産能力 
傾き（SHARE2）： 
  SHAREの二乗 
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経営資源の優位性  
	 経営資源の優位性を示す代理変数として、先行研究では売上高、総資産などが用いられ
た。Horst（1972）、洞口（1992）の先行研究では売上高が有意な結果を得ている。規模の
大きい企業ほど、技術や情報へのアクセスやその蓄積されたノウハウに関して、優位性が
あると考えるためである。本研究でも売上高を経営資源の優位性の代理変数として用いる。 
 
経営資源の優位性（SIZE）： 
総売上高	 の期間内平均値 
 
経営資源の余裕  
	 Penrose の定義に従えば、経営資源を提供する資源には原材料や中間財のように可変性
の高いものから、プラントや設備、長期契約に基づく従業員など固定的なものまでが含ま
れる。この中で、企業に有効利用の誘因が強い未利用資源は、固定的な資源であると考え
られる。未利用資源がヒトやモノとして組織内に蓄積され、費用として発生していること
を考えれば、有効利用の必要性は資源の固定性が高いほど強くなるためである。組織に吸
収され費用として発生している余裕資源を Singh（1986）は「吸収されたスラック（absorbed 
slack）」として売上高販売管理費比率を用いている。これらの未利用資源は、より専門化
したサービスを求める場合ほど発生しやすく、また、有効利用の誘因が働くと考えられる。
ヒトであれば研究開発、あるいは経理などの管理部門、モノであればシステムなどが該当
する。さらに製造設備も専門化したサービスを提供するものである。したがって、積極的
に設備投資を行なっている企業ほど、業容の拡大によって効率的に利用する誘因、必要性
も強いと考えられ、製造原価に含まれる減価償却費および販売管理費が、売上高に占める
比率を代理変数として用いることとする。 
 
経営資源の余裕（SLACK） 
（製造原価に含まれる減価償却費＋販売管理費）／売上高	 の期間内平均値 
 
調達コストの低い資金	 	  
	 経営者が利用可能な手元キャッシュは、再投資するか、株主に還元するかを自由に選択
できる金額である。つまり、既存設備の更新のために継続的に必要となる設備投資額、一
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般的には減価償却費相当額、および返済義務を伴う支払利息と借入金返済額を営業キャッ
シュフローから差し引いた金額が、企業が使うべきキャッシュを使用した後の内部資金で
あり、取引コストが発生しない最も低コストの資金であると考えられる。先行研究では自
己資本比率を用いているが、2000 年代に入り、キャッシュフローの重要性に対する認識
が広まっていることから、ストックとしての自己資本比率ではなく、キャッシュの安定的
なあり高が、経営者の意思決定に影響を与える重要な要素になっていると考えられる。 
 
調達コストの低い資金（FCF）： 
（営業 CF － 減価償却費 － 支払利息 – 借入金返済額）／総資産額	 の期間内平均値 
 
対外直接投資の不確実性低減  
	 企業が対外直接投資を行なうにあたっては、フィージビリティスタディによって内容を
精査していくのが一般的である。経営者がより不確実性を削減した状態で意思決定を行な
おうとするのであれば、より高い精度が求められる。現地に関する情報や対外直接投資に
係わる不確実性は、既に海外に製造拠点を有し、多くのノウハウ、情報を有している企業
ほど削減が可能であろう。 
 
対外直接投資の不確実性低減（FDI）： 
2000年より前に設立された海外製造拠点数 
 
多角化機会の高い不確実性	  
	 製造業において多角化機会に関する不確実性を軽減するためには、しばしば研究開発費
の投入により技術面での実現可能性を高めることが必要となる。一般に、研究開発はその
初期段階にあたる基礎的な研究についてはラボレベルでの活動となり、事業化の段階に近
づくほど、実機に近い設備を導入しての開発、最終的に量産化のための設備投資へとつな
がっていく。通常、急激な収益変動や成長投資を伴わない状況下であれば、安定的な研究
開発費に対して設備投資額は減価償却費額の範囲内を目処とする設備更新投資が主であり、
その金額比は一定のバランスを維持すると考えられる。一方、研究開発活動が新規事業化
に結実すると製造設備への多額の投資が行なわれるため、研究開発費に対する設備投資額
の比率は、増加の傾向を示すと考えられる。研究開発と事業化との関係を示すこの指標は、
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1990 年代の日本の製造業を対象として研究開発費と設備投資額の動向について考察した
榊原・辻本（2003）26による研究を参考にする。なお、この代理変数のみ、単体ベースの
財務データを使用している。新規技術開発という難易度が高く資源を必要とする活動は、
本体で行なうのが一般的なためである。昨今では海外に研究開発拠点を置く動きが活発化
しているが、国際協力銀行の調査27からもそうした在外研究開発拠点の目的は、依然とし
て現地へのカスタマイゼーションの役割が強いことが伺える（図 6-1）。 
 
多角化機会の不確実性低減（RDC）: 
研究開発費／設備投資額	 の期間内平均値 
 
図  ６-2	 日本製造業の地域別研究開発活動内容  
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（出所）国際協力銀行「2010年度海外直接投資アンケート結果」図表 57 
３	 分析方法 
 
	 第 5章で提示した仮説を検証するため、被説明変数（INV）は、対象期間内に成熟事業、
つまり素材型石油化学品において海外直接投資を行なった場合を 1、それ以外を 0 とする
ダミー変数、説明変数に上記の各代理変数をとり、二項ロジット回帰分析を行なった。 
                                                        
26 1980年代半ばから日本の製造業において研究開発費が設備投資額を上回るようになったという児玉の報告
（1991）に対し、榊原・辻本（2003）は、日本の製造業がキャッチアップ段階からフロンティアへと移行した
ことで、試行錯誤的な研究開発が増加せざるを得ない一方で、日本型の少産少死の研究開発マネジメントが研
究開発の効率低下を招いた結果であるとの可能性を示しており、研究開発費と事業化の関係性を示す指標とし
て用いている。 
27 国際協力銀行「2010年度海外直接投資アンケート」。当該アンケートは調査対象を原則として海外現地法人
を 3社以上（内、生産拠点 1社以上を含む）持つ製造業として 1989年より毎年行なわれ、回答率は 60%前後
を維持している。 
 50 
第７章	 結果 
 
	 表 7-1 は、各独立変数間の相関を示す。変数間の相関が比較的高いのは、SIZE と ROR
との間の.168、SLACKと RORとの間の.177、SLACKと SIZEとの間の.171、FCFと SLACK
との間の.255、FDI と ROR との間の.457、FDI と SLACK との間の-.314、FDI と FCF と
の間の-.263、RDC と SIZE との間の.679、RDC と SLACK との間の.195、RDC と FDIと
の間の-.173である。 
 
表  ７-1	 変数間の相関  
変数 平均 S.D. ROR SHARE SHARE2 SIZE SLACK FCF FDI RDC
ROR 14.6593 8.48803 1.00
SHARE .7286 .91678 .082 1.00
SHARE2 1.3571 5.60932 .011 .863** 1.00
SIZE 1.4073E7 3.34626E7 .168* .046 .024 1.00
SLACK 22.3531 3.56734 .177* -.106 -.096 .171* 1.00
FCF -3.0441 3.52170 .021 .076 .004 .029 .255** 1.00
FDI 11.1073 6.52398 .457** .002 .061 -.122 -.314** -.263** 1.00
RDC .9751 .89902 -.029 .107 .067 .679** .195** .141 -.173* 1.00
*  5%有意水準
**1%有意水準  
 
検証の結果を表 7-2に示す。研究開発投資に対するリターン（ROR）が低い方が、対外
直接投資が行なわれた傾向を示しており、5%水準で有意との結果が得られた。したがって、
仮説１は支持された。相対的シェアについては、対外直接投資と正の相関があることが 1%
水準で有意となったが、∩型の関係を示すとの仮説（SHARE2）は、仮説のとおり傾向は
負の関係を示しているものの、有意な結果は得られなかったことから仮説２は棄却された。
企業規模と対外直接投資と間の関係については、殆ど関係性が認められず、また、有意な
結果が得られず、仮説３は棄却された。スラックと対外直接投資との間には正の相関関係
が 10%水準で有意となり、仮説４は支持された。手元キャッシュフロー、過去の海外製造
拠点設立件数については、傾向は同じであるが有意との結果は得られず、仮説５、仮説６
は棄却された。多角化の機会探索との関係については、不確実性が高いほど対外直接投資
が行なわれる、つまり、正の相関を示すとの仮説に対し、結果は有意ではないものの逆の
傾向を示し、仮説７は棄却された。 
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表  ７-2	 測定結果  
 
変数 測定尺度 係数
ROR 5年間EBITDA平均額／前5年研究開発費平均額  -.107 **
(.010)
SHARE 国内生産能力の相対的シェア 2.921 ***
(.003)
SHARE2 上記相対的シェアの二乗  -.584
(.101)
SIZE 売上高 .000 
(.352)
SLACK （製造原価に含まれる減価償却費＋販売管理費）／売上高 .126 *
(.080)
FCF （営業CF－減価償却費－支払利息－借入金返済額）／総資産 .052 
(.561)
FDI 2000年より前に設立された海外製造拠点数 .021 
(.636)
RDC 研究開発費／設備投資額　（単体ベース）  -.778
(.265)
定数  -4.264
(.046)
n 177
モデルの有意確率 .678 
* 10%有意水準
** 5%有意水準
*** 1%有意水準  
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第８章	 解釈 
 
１	 理論的解釈 
 
	 前章での検証結果から、成熟事業での対外直接投資の決定要因の概要は次のようになる。
まず先行研究との関係においては、収益状況や保有資源の活用の程度など、成長を求める
企業の状況や競争地位について同様の傾向が認められたが、資源の優位性についてはその
影響が認められなかった。また、対外直接投資に対して前向きになるであろうとの仮説を
たてた資金面の余裕についても、その決定に影響を与えていない。拡大化を選好する企業
は、その選択肢について不確実性を極力低減していること、また、対外直接投資の実行と
多角化の選好は背反的事象であると想定していたものの、いずれにおいてもその関係性は
認められなかった。 
	 この結果から成熟事業での対外直接投資は、その動機づけや競争戦略については従来と
同様の関係がある。その一方で、競争を勝ち抜くためには何らかの資源の優位性が不可欠
であるということを前提に考えるならば、企業規模など資産の保有に限定されずに資源の
優位性が築かれていると思われる。その背景として、製品事業への集中により資源の優位
性がもたらされた可能性が考えられよう。1990年代のバブル経済崩壊後、過剰投資の負担
に苦しんだ石油化学産業では事業統廃合とコア事業への集中が進められたことから、技術
や情報へのアクセスやノウハウの蓄積といった資源の優位性を築くのに、企業規模に限定
されず密度もまた有効である可能性がある。例えば、2001年に住友化学と日本触媒の事業
交換により日本触媒がアクリル酸チェーン事業への集中を進め、2003 年にはアクリル酸
誘導品28の製造拠点を中国に設立するなど、世界的リーダー企業 BASF のアジア市場への
積極展開に対抗する動きを活発化した。このように、ある事業への集中を進めた企業は、
集中したが故に既存領域での収益をさらに拡大する誘因、国内市場が成熟した 2000 年代
においては、対外直接投資を行なう誘因を持つであろう。 
	 また、対外直接投資の志向を高めると想定した多角化の高い不確実性という要因につい
てはその影響を受けていないようである。この理由として、企業が成熟事業での対外直接
                                                        
28 高吸水性樹脂（Superabsorbent Polymer: SAP）。架橋構造を持つ親水性のポリマーで、自重の 10倍以上の
吸水力があり、圧力をかけても離水しにくいもの。主な用途は紙おむつなどの吸水剤。 
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投資と多角化の実行が並行的に行なわれていることが考えられよう。既述のように、石油
化学企業各社は 1990 年代にコア事業への集中を進めたが、既存事業と新規事業を背反的
に行なうほどに集中が進んだということではなかったのではないだろうか。実際に、2000
年頃までに小規模プラントの乱立による過当競争によって採算が悪化した石油化学企業は
事業再編と「選択と集中」を進めたが、その後の中国市場の需要が急成長したことで需給
の逼迫から採算が好転29し、再編の動きは停滞した。昭和電工は 2002 年に石油化学事業
を「再構築事業」として提携・売却も視野に入れるとしたが、その後「基盤事業」として
キャッシュカウとの位置付けに変更している30。 
	 しかし、石油化学事業はすべてがキャッシュカウというよりも、製品事業のレベルで見
ればスターたり得るものもあり、調達コストの低い資金を有する企業ほど、こうした成熟
事業でもスターといえる製品事業での対外直接投資と多角化機会の事業化の双方に資源を
投入しているものと思われる。例えば、旭化成は LSIや Liイオンバッテリー用セパレータ
を始めとした多角化事業、新規事業への投資を行なう一方、合成繊維や合成樹脂の原料と
なるアクリロニトリルで世界シェア No.1の競争地位確立を目指し、タイの合弁会社設立、
サウジアラビアでも事業化検討のための合弁会社を既に設立するなど31活発な動きを見せ
ている。アジアなど新興国を主要市場ととらえれば、国内で成熟した石油化学事業も高い
成長を期待でき、また、市場において競争力に強みを発揮できる見込みがあれば、有望な
事業分野と考えられよう。 
	 このような背景から、多角化と対外直接投資は相互排他的な事象ではなく、多角化機会
が事業化に結実したと想定される企業も成熟事業での対外直接投資を行なっており、手元
キャッシュは固定資産に転換されていると考えられる。このため本研究で用いた代理変数
（手元キャッシュ／総資産）では調達コストの低い資金と対外直接投資の関係を説明する
ことができなかったものと推察される。 
	 対外直接投資の実行上の不確実性の低さも成熟事業での対外直接投資の志向を高めると
想定し棄却されたが、一定の対外直接投資の実績が積み重ねられたことでノウハウの蓄積
                                                        
29 化学企業はそれまで取り組んでいた機能性化学品の事業化と併せて収益が拡大、総合化学 5社（三菱化学、
三井化学、住友化学、旭化成、昭和電工）の営業利益は 2005年 3月期以降、過去最高益を更新し続けた。 
30 昭和電工株式会社中期経営計画より。 
2002年 1月 29日付ニュースリリース < http://www.sdk.co.jp/news/2002/aanw_02_0075.html > 
2005年 11月 29日付ニュースリリース< http://www.sdk.co.jp/news/2005/aanw_05_0439.html > 
31 旭化成株式会社 2011年 4月 27日付ニュースリリース
<http://www.asahi-kasei.co.jp/asahi/jp/news/2011/ch110427.html> 
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が進んだことから、対外直接投資の意思決定には不確実性の多寡よりも戦略上の重要性が
問われ、不確実性が影響力を持たなくなっている可能性が考えられよう。 
	  
２	 実務的インプリケーション 
 
	 本研究において、成熟事業においても対外直接投資の動機や競争戦略としては、従来の
研究と同様のものが確認されたが、資源配分については、製品事業レベルで見れば拡大と
多角化が背反的な事象ではなく、並行的に行なわれている可能性が示された。このことは、
企業のポートフォリオにおいて、付加価値品事業と成熟事業で急速に存在感を増す新興国
市場および競合サプライヤーへの対応に獲得したキャッシュの多くを再投資し、次の成長
を牽引する事業の育成にキャッシュを充分に供給できないリスクが拡大している可能性を
示唆するものと思われる。こうしたリスクへの対応として、過大なキャッシュアウトを防
ぐための投入資金へのキャップや開発テーマあるいは事業の撤退ルール明確化など、従来
よりも厳格なポートフォリオ・マネジメントの重要性が高まる一方、個々のリスクや投資
コストに応じては、キャッシュの出方、入り方を変える方向性もまた検討する必要がある
場合もあろう。それは、新事業創出のコストとリスクを外部との提携によってミニマイズ
する仕組みやスターに位置づけられる事業からのキャッシュインを増やす、つまり、付加
価値事業や成熟事業が自部門のみならず、新規事業創出へのキャッシュ供給が可能となる
よう、収益性を向上することである。特に、成熟事業においては製品が汎用化しているが
故に、投資に対する著しいリターンは期待しにくい。このため、対外直接投資を行なうに
あたって事業の相似的拡大をはかるのではなく、企業が属するバリューチェーンの中で、
より大きな付加価値を取り込むためにどのように仕組みを変革することができるのか、と
いう視点が求められるのではないだろうか。 
	 そして、成長戦略の実行にあたり、中長期的にどのような事業構成、資源配分によって
持続的成長を遂げていくのかという全体像について、経営者が従業員と充分なコミュニケ
ーションを行ない、リーダーシップを発揮していくことが重要な意味を占めると考えられ
る。対外直接投資と多角化という、高いリスクと多大な資源投入を伴う戦略という二兎を
追うことは、一般的理論、観念と異なる行動であり、その実現性について社内には不安や
混乱が生じることが想定される。社内の人間が困難な成長戦略の必要性を理解し、実行可
能であると信じられなければ、推進力を担保することは難しいためである。 
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３	 本研究における限界と今後の課題 
 
	 本研究における限界としては、調査対象を石油化学工業という一産業に限定して調査を
行っている点である。このため、今回の調査結果は、あくまでも可能性の提示にとどまる
ものである。資本集約的な産業と知識集約型産業の間では相違がある可能性も想定され、
今後より調査対象を拡げ、一般性を検証していくことは課題として残されている。 
	 本研究では、多くの仮説が支持されなかった点に課題があるが、調査対象が一産業にと
どまるという点は同時に、本研究の課題にもつながっている。企業規模など先行研究では
安定的に支持された仮説が本研究では支持されなかったが、それは理論的解釈でも述べた
とおり、石油化学産業という選択と集中が比較的容易な産業的特徴が影響を与えていると
考えられる。 
	 仮説が支持されなかった点に関しては、変数の改善も今後の課題として挙げられる。手
元キャッシュに関しては先述のとおり、対外直接投資と多角化の双方を行なう企業に関し
ては、手元キャッシュが資産に転換されることで分母が大きくなりがちであり、代理変数
としての妥当性が低かったものと考えられる。また、多角化の機会探索についても解釈の
曖昧さが残った。代理変数については、設備投資と研究開発費の倍率を用いたが、本研究
では単体ベースの設備投資額全額を用いたため、既存事業に特化し国内製造能力の強化に
投資を行なったケースと新規多角化事業に投資を行なったケースを判別することができな
い。当該仮説を検証するのであれば、単体ベース全額から成熟事業に相当する設備投資額
を控除した金額を使用することがより適当であろう。 
	 最後に、本研究の課題として挙げられるのは、成熟事業で海外直接投資を行なうことが、
企業の業績にどのような影響を与えているかを検証できていない点である。これは、サン
プルを確保するという理由から、因果関係を検証できるだけの十分な時系列データを入手
できなかったためである。成熟事業での対外直接投資という成長戦略の選択が企業業績に
与えた影響の検証については、今後の課題である。 
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第９章	 結論 
 
	 本研究の分析結果を要約すると、以下のようになる。 
①汎用品の競争力が低下し、高付加価値化の必要性がしばしば指摘される現在、積極的な
資源投入は行なわないと考えられる成熟事業において、企業が対外直接投資を実施する
ことがある。成熟事業での対外直接投資の意思決定は、従来の研究と同じ要因によって
説明が可能なのか、また、同じく高リスク・高投資の成長戦略である多角化の機会探索
とは背反的な行動なのか、という点について外的要因（環境）と内的要因（組織内部の
資源）を実証的に分析した。 
②環境に関して、投資収益率（ROR）が低い企業は、成熟事業の対外直接投資を行なって
いる傾向が確認された。また、競争環境においては製品市場の相対的シェアが高いほど
対外直接投資を行なっている傾向が認められ、相対的シェアと対外直接投資との間には、
∩型の関係が有意には認められなかったものの、ほぼ有意なかたちで過去の研究と同様
の傾向を示した。 
③内的要因に関して、決定要因として有意な結果を得たのはスラック（余裕資源）のみで
あり、企業規模、内部資金と対外直接投資との関係は確認できなかった。また、多角化
と成熟事業での対外直接投資とが、背反的な行動であるという結果は得られなかった。 
	 以上のことをまとめると、次のように言うことができる。まず、成熟事業での対外直接
投資もやはり成長の必要性から生じること、主としてチャレンジャーの戦略であることは、
過去の研究と同様である。しかし、資源の優位性と企業規模との関係性は薄れていると考
えられる。また、多角化と対外直接投資は背反的な事象とは言えず、高リスク・高投資の
成長戦略が同時に行なわれている可能性を示唆するものであり、企業の成長戦略には既存
事業でのビジネスモデルの転換による収益の拡大や新規事業創出のコストミニマイズの仕
組み、過大なリスク回避ルールの充実など、製品レベルでの中長期的なポートフォリオ・
マネジメントの重要性が高まっているものと思われる。 
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付表 
付表 1.	 検証データ 
 
 INV  ROR  SHARE  SHARE^2  SIZE  SLACK  FCF  FDI  RDC
ダミー % - - 百万円 % % 件 -
エチレン 旭化成（株） 0 4.52 0.35 0.13 1,426,722 24.36 -2.29 7 1.08
三井化学（株） 0 8.24 0.78 0.61 1,299,723 19.51 -2.14 17 0.85
三菱化学（株） 0 6.93 1.29 1.65 2,081,534 19.58 -4.15 16 0.85
住友化学（株） 1 9.32 0.29 0.08 1,478,172 27.55 -6.90 22 0.80
昭和電工（株） 0 27.38 0.47 0.22 798,993 16.82 -9.76 18 0.46
東ソー（株） 0 31.82 0.37 0.14 62,762,890 21.00 -7.08 10 0.56
イソプレン （株）クラレ 0 19.55 0.36 0.13 352,715 26.29 2.06 6 0.57
ＪＳＲ（株） 0 27.16 0.45 0.20 308,524 23.59 4.42 5 1.12
日本ゼオン（株） 0 22.88 2.22 4.94 24,594,480 24.13 -0.02 3 0.59
ブタジエン ＪＳＲ（株） 0 27.16 1.51 2.27 308,524 23.59 4.42 5 1.12
日本ゼオン（株） 0 22.88 0.59 0.35 24,594,480 24.13 -0.02 3 0.59
ジフェニルメタンジイソシアネート 三井化学（株） 0 8.24 0.31 0.10 1,299,723 19.51 -2.14 17 0.85
（芳香族） 三菱化学（株） 0 6.93 0.07 0.01 2,081,534 19.58 -4.15 16 0.85
トルエンジイソシアネート（芳香族） 三井化学（株） 0 8.24 8.27 68.40 1,299,723 19.51 -2.14 17 0.85
AS樹脂 旭化成（株） 0 4.52 0.89 0.80 1,426,722 24.36 -2.29 7 1.08
三井化学（株） 0 8.24 0.00 0.00 1,299,723 19.51 -2.14 17 0.85
電気化学工業（株） 0 23.49 1.12 1.25 30,327,310 22.53 -0.76 2 0.54
ABS樹脂 （株）カネカ 0 14.99 0.02 0.00 426,345 25.98 1.36 12 0.85
旭化成（株） 0 4.52 0.27 0.07 1,426,722 24.36 -2.29 7 1.08
三井化学（株） 0 8.24 0.00 0.00 1,299,723 19.51 -2.14 17 0.85
三菱レイヨン（株） 0 15.52 0.00 0.00 358,734 22.07 0.21 16 0.67
電気化学工業（株） 0 23.49 0.24 0.06 30,327,310 22.53 -0.76 2 0.54
東レ（株） 0 8.94 0.26 0.07 134,303,150 21.65 -2.53 21 1.12
メタクリル樹脂 （株）クラレ 1 19.55 0.77 0.59 352,715 26.29 2.06 6 0.57
旭化成（株） 1 4.52 0.78 0.60 1,426,722 24.36 -2.29 7 1.08
三菱レイヨン（株） 1 15.52 1.05 1.10 358,734 22.07 0.21 16 0.67
住友化学（株） 1 9.32 0.95 0.90 1,478,172 27.55 -6.90 22 0.80
エポキシ樹脂 （株）ＡＤＥＫＡ 0 15.92 0.34 0.12 157,515 19.37 -0.16 10 0.93
三井化学（株） 0 8.24 0.29 0.08 1,299,723 19.51 -2.14 17 0.85
住友化学（株） 0 9.32 0.08 0.01 1,478,172 27.55 -6.90 22 0.80
日本化薬（株） 0 8.86 0.22 0.05 13,624,020 33.88 1.36 6 1.44
塩化ビニデリン樹脂 （株）クレハ 1 11.54 1.00 1.00 13,858,200 27.01 -4.19 6 0.76
旭化成（株） 0 4.52 1.00 1.00 1,426,722 24.36 -2.29 7 1.08
石油樹脂 荒川化学工業（株） 0 7.21 0.38 0.14 53,938 20.73 -1.11 8 1.63
三井化学（株） 0 8.24 0.75 0.57 1,299,723 19.51 -2.14 17 0.85
東ソー（株） 0 31.82 0.45 0.20 62,762,890 21.00 -7.08 10 0.56
日本ゼオン（株） 0 22.88 1.45 2.11 24,594,480 24.13 -0.02 3 0.59
ポリアセタール 旭化成（株） 1 4.52 0.44 0.19 1,426,722 24.36 -2.29 7 1.08
三菱瓦斯化学（株） 1 15.04 0.20 0.04 396,834 18.41 -3.20 13 0.57
ポリカーボネート 三菱化学（株） 1 6.93 0.38 0.14 2,081,534 19.58 -4.15 16 0.85
三菱瓦斯化学（株） 0 15.04 0.78 0.60 396,834 18.41 -3.20 13 0.57
ポリブチレンテレフタレート 三菱レイヨン（株） 0 15.52 0.12 0.01 358,734 22.07 0.21 16 0.67
三菱化学（株） 0 6.93 2.43 5.91 2,081,534 19.58 -4.15 16 0.85
帝人（株） 0 3.63 0.13 0.02 91,060,330 26.34 -3.82 6 1.30
東レ（株） 1 8.94 0.60 0.36 134,303,150 21.65 -2.53 21 1.12
カプロラクタム 宇部興産（株） 1 17.29 1.08 1.17 587,798 18.99 -8.40 8 0.62
三菱化学（株） 0 6.93 0.45 0.20 2,081,534 19.58 -4.15 16 0.85
住友化学（株） 0 9.32 0.80 0.63 1,478,172 27.55 -6.90 22 0.80
東レ（株） 0 8.94 0.68 0.47 134,303,150 21.65 -2.53 21 1.12
アクリロニトリル 旭化成（株） 1 4.52 2.07 4.30 1,426,722 24.36 -2.29 7 1.08
三井化学（株） 0 8.24 0.07 0.01 1,299,723 19.51 -2.14 17 0.85
三菱レイヨン（株） 0 15.52 0.48 0.23 358,734 22.07 0.21 16 0.67
三菱化学（株） 0 6.93 0.00 0.00 2,081,534 19.58 -4.15 16 0.85
住友化学（株） 0 9.32 0.14 0.02 1,478,172 27.55 -6.90 22 0.80
昭和電工（株） 0 27.38 0.13 0.02 798,993 16.82 -9.76 18 0.46
シクロヘキサン 宇部興産（株） 0 17.29 0.42 0.17 587,798 18.99 -8.40 8 0.62
関東電化工業（株） 0 38.18 0.12 0.01 36,983 28.61 -6.15 0 0.25
三菱化学（株） 0 6.93 0.43 0.19 2,081,534 19.58 -4.15 16 0.85
スチレン・ブタジエンゴム ＪＳＲ（株） 1 27.16 1.37 1.87 308,524 23.59 4.42 5 1.12
旭化成（株） 1 4.52 0.40 0.16 1,426,722 24.36 -2.29 7 1.08
三菱化学（株） 0 6.93 0.20 0.04 2,081,534 19.58 -4.15 16 0.85
住友化学（株） 0 9.32 0.07 0.01 1,478,172 27.55 -6.90 22 0.80
日本ゼオン（株） 1 22.88 0.73 0.54 24,594,480 24.13 -0.02 3 0.59
ブタジエンゴム ＪＳＲ（株） 0 27.16 0.79 0.62 308,524 23.59 4.42 5 1.12
宇部興産（株） 1 17.29 1.28 1.63 587,798 18.99 -8.40 8 0.62
日本ゼオン（株） 0 22.88 0.72 0.51 24,594,480 24.13 -0.02 3 0.59
イソプレンゴム ＪＳＲ（株） 0 27.16 0.96 0.92 308,524 23.59 4.42 5 1.12
日本ゼオン（株） 0 22.88 1.06 1.13 24,594,480 24.13 -0.02 3 0.59
アクリロニトリル・ブタジエンゴム ＪＳＲ（株） 0 27.16 0.96 0.92 308,524 23.59 4.42 5 1.12
日本ゼオン（株） 0 22.88 1.16 1.33 24,594,480 24.13 -0.02 3 0.59
クロロプレンゴム 昭和電工（株） 0 27.38 0.40 0.16 798,993 16.82 -9.76 18 0.46
電気化学工業（株） 0 23.49 1.86 3.48 30,327,310 22.53 -0.76 2 0.54
東ソー（株） 0 31.82 0.61 0.37 62,762,890 21.00 -7.08 10 0.56
エチレン・プロピレンゴム ＪＳＲ（株） 0 27.16 1.31 1.71 308,524 23.59 4.42 5 1.12
三井化学（株） 1 8.24 0.97 0.94 1,299,723 19.51 -2.14 17 0.85
住友化学（株） 0 9.32 0.57 0.32 1,478,172 27.55 -6.90 22 0.80
合成ゴムラテックス ＪＳＲ（株） 0 27.16 1.28 1.63 308,524 23.59 4.42 5 1.12
旭化成（株） 0 4.52 0.61 0.37 1,426,722 24.36 -2.29 7 1.08
三井化学（株） 0 8.24 0.00 0.00 1,299,723 19.51 -2.14 17 0.85
日本ゼオン（株） 0 22.88 0.78 0.61 24,594,480 24.13 -0.02 3 0.59
品目 企業名
 
（次頁に続く） 
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（前頁からの続き） 
 INV  ROR  SHARE  SHARE^2  SIZE  SLACK  FCF  FDI  RDC
ダミー % - - 百万円 % % 件 -
スチレンモノマー 旭化成（株） 0 4.52 1.14 1.30 1,426,722 24.36 -2.29 7 1.08
三井化学（株） 0 8.24 0.21 0.04 1,299,723 19.51 -2.14 17 0.85
三菱化学（株） 0 6.93 0.57 0.32 2,081,534 19.58 -4.15 16 0.85
電気化学工業（株） 0 23.49 0.37 0.13 30,327,310 22.53 -0.76 2 0.54
東ソー（株） 0 31.82 0.00 0.00 62,762,890 21.00 -7.08 10 0.56
塩化ビニルモノマー （株）カネカ 0 14.99 0.44 0.19 426,345 25.98 1.36 12 0.85
（株）トクヤマ 0 26.89 0.27 0.07 261,921 31.07 -0.97 7 0.47
旭硝子（株） 0 20.15 0.00 0.00 140,566,620 26.31 -1.86 5 5.47
三井化学（株） 0 8.24 0.00 0.00 1,299,723 19.51 -2.14 17 0.85
三菱化学（株） 0 6.93 0.00 0.00 2,081,534 19.58 -4.15 16 0.85
電気化学工業（株） 0 23.49 0.00 0.00 30,327,310 22.53 -0.76 2 0.54
東ソー（株） 0 31.82 2.09 4.38 62,762,890 21.00 -7.08 10 0.56
メタクリル酸メチル （株）クラレ 0 19.55 0.31 0.09 352,715 26.29 2.06 6 0.57
旭化成（株） 1 4.52 0.46 0.21 1,426,722 24.36 -2.29 7 1.08
三井化学（株） 0 8.24 0.18 0.03 1,299,723 19.51 -2.14 17 0.85
三菱レイヨン（株） 1 15.52 2.17 4.69 358,734 22.07 0.21 16 0.67
三菱瓦斯化学（株） 0 15.04 0.22 0.05 396,834 18.41 -3.20 13 0.57
住友化学（株） 0 9.32 0.36 0.13 1,478,172 27.55 -6.90 22 0.80
エチレンオキサイド （株）日本触媒 0 12.92 0.92 0.84 224,924 20.45 -1.10 8 1.99
三井化学（株） 0 8.24 0.71 0.50 1,299,723 19.51 -2.14 17 0.85
三菱化学（株） 0 6.93 1.11 1.23 2,081,534 19.58 -4.15 16 0.85
アセトアルデヒド 三井化学（株） 0 8.24 0.00 0.00 1,299,723 19.51 -2.14 17 0.85
三菱化学（株） 0 6.93 0.00 0.00 2,081,534 19.58 -4.15 16 0.85
昭和電工（株） 0 27.38 4.35 18.90 798,993 16.82 -9.76 18 0.46
酢酸 ダイセル化学工業（株） 0 18.47 0.06 0.00 324,376 25.48 -4.74 5 0.58
昭和電工（株） 0 27.38 0.31 0.10 798,993 16.82 -9.76 18 0.46
日本合成化学工業（株） 0 21.13 0.00 0.00 8,630,530 21.57 -9.54 2 0.75
酢酸エチル ダイセル化学工業（株） 0 18.47 0.03 0.00 324,376 25.48 -4.74 5 0.58
昭和電工（株） 0 27.38 3.40 11.54 798,993 16.82 -9.76 18 0.46
日本合成化学工業（株） 0 21.13 0.00 0.00 8,630,530 21.57 -9.54 2 0.75
酢酸ビニル （株）クラレ 0 19.55 0.83 0.69 352,715 26.29 2.06 6 0.57
昭和電工（株） 0 27.38 0.79 0.62 798,993 16.82 -9.76 18 0.46
電気化学工業（株） 0 23.49 0.33 0.11 30,327,310 22.53 -0.76 2 0.54
日本合成化学工業（株） 0 21.13 1.13 1.28 8,630,530 21.57 -9.54 2 0.75
プロピレンオキサイド （株）トクヤマ 0 26.89 0.42 0.18 261,921 31.07 -0.97 7 0.47
旭硝子（株） 0 20.15 0.59 0.35 140,566,620 26.31 -1.86 5 5.47
三井化学（株） 0 8.24 0.00 0.00 1,299,723 19.51 -2.14 17 0.85
住友化学（株） 1 9.32 0.69 0.48 1,478,172 27.55 -6.90 22 0.80
アセトン 三井化学（株） 0 8.24 1.99 3.98 1,299,723 19.51 -2.14 17 0.85
三菱化学（株） 0 6.93 0.51 0.26 2,081,534 19.58 -4.15 16 0.85
住友化学（株） 0 9.32 0.12 0.01 1,478,172 27.55 -6.90 22 0.80
高純度テレフタル酸 三井化学（株） 1 8.24 2.43 5.88 1,299,723 19.51 -2.14 17 0.85
三菱化学（株） 1 6.93 0.42 0.18 2,081,534 19.58 -4.15 16 0.85
東レ（株） 1 8.94 0.40 0.16 134,303,150 21.65 -2.53 21 1.12
フェノール 三井化学（株） 1 8.24 1.68 2.81 1,299,723 19.51 -2.14 17 0.85
三菱化学（株） 0 6.93 0.59 0.34 2,081,534 19.58 -4.15 16 0.85
ビスフェノールA 三井化学（株） 1 8.24 0.80 0.63 1,299,723 19.51 -2.14 17 0.85
三菱化学（株） 1 6.93 1.38 1.92 2,081,534 19.58 -4.15 16 0.85
アクリル酸 （株）日本触媒 1 12.92 2.80 7.84 224,924 20.45 -1.10 8 1.99
三菱化学（株） 0 6.93 0.37 0.14 2,081,534 19.58 -4.15 16 0.85
住友化学（株） 0 9.32 0.13 0.02 1,478,172 27.55 -6.90 22 0.80
アクリル酸エステル （株）日本触媒 0 12.92 1.12 1.26 224,924 20.45 -1.10 8 1.99
旭化成（株） 0 4.52 0.00 0.00 1,426,722 24.36 -2.29 7 1.08
三菱化学（株） 0 6.93 0.89 0.80 2,081,534 19.58 -4.15 16 0.85
東亞合成（株） 0 11.67 0.88 0.77 14,698,170 26.97 0.55 6 0.96
オクタノール 三菱化学（株） 0 6.93 1.21 1.46 2,081,534 19.58 -4.15 16 0.85
ブタノール 三菱化学（株） 0 6.93 0.64 0.41 2,081,534 19.58 -4.15 16 0.85
メチルイソブチルケトン 三井化学（株） 0 8.24 1.32 1.74 1,299,723 19.51 -2.14 17 0.85
三菱化学（株） 0 6.93 0.77 0.59 2,081,534 19.58 -4.15 16 0.85
エピクロルヒドリン ダイソー（株） 0 16.69 0.97 0.95 65,477 18.12 -12.96 0 0.67
住友化学（株） 0 9.32 0.27 0.07 1,478,172 27.55 -6.90 22 0.80
昭和電工（株） 0 27.38 0.14 0.02 798,993 16.82 -9.76 18 0.46
トリクロロエチレン 旭硝子（株） 0 20.15 1.01 1.01 140,566,620 26.31 -1.86 5 5.47
関東電化工業（株） 0 38.18 0.99 0.99 36,983 28.61 -6.15 0 0.25
東亞合成（株） 0 11.67 0.99 0.99 14,698,170 26.97 0.55 6 0.96
パークロロエチレン （株）クレハ 0 11.54 0.00 0.00 13,858,200 27.01 -4.19 6 0.76
（株）トクヤマ 0 26.89 0.00 0.00 261,921 31.07 -0.97 7 0.47
旭化成（株） 0 4.52 0.00 0.00 1,426,722 24.36 -2.29 7 1.08
旭硝子（株） 0 20.15 4.35 18.91 140,566,620 26.31 -1.86 5 5.47
関東電化工業（株） 0 38.18 0.21 0.05 36,983 28.61 -6.15 0 0.25
東亞合成（株） 0 11.67 0.18 0.03 14,698,170 26.97 0.55 6 0.96
プロピレングリコール （株）ＡＤＥＫＡ 0 15.92 0.53 0.28 157,515 19.37 -0.16 10 0.93
旭硝子（株） 0 20.15 0.76 0.58 140,566,620 26.31 -1.86 5 5.47
三井化学（株） 0 8.24 0.11 0.01 1,299,723 19.51 -2.14 17 0.85
ポリプロピレングリコール （株）ＡＤＥＫＡ 0 15.92 0.24 0.06 157,515 19.37 -0.16 10 0.93
旭硝子（株） 0 20.15 0.68 0.47 140,566,620 26.31 -1.86 5 5.47
三井化学（株） 0 8.24 1.50 2.24 1,299,723 19.51 -2.14 17 0.85
三洋化成工業（株） 1 12.36 0.43 0.19 106,640 23.34 0.86 6 0.60
東邦化学工業（株） 0 7.22 0.04 0.00 3,098,840 17.54 -8.30 1 1.06
日油（株） 0 11.23 0.07 0.01 14,414,810 24.18 -11.23 3 0.87
イソプロピルアルコール （株）トクヤマ 0 26.89 0.91 0.82 261,921 31.07 -0.97 7 0.47
三井化学（株） 0 8.24 0.43 0.18 1,299,723 19.51 -2.14 17 0.85
パラキシレン 三菱化学（株） 0 6.93 0.12 0.01 2,081,534 19.58 -4.15 16 0.85
三菱瓦斯化学（株） 0 15.04 0.00 0.00 396,834 18.41 -3.20 13 0.57
ポリビニルアルコール （株）クラレ 1 19.55 1.79 3.20 352,715 26.29 2.06 6 0.57
電気化学工業（株） 0 23.49 0.23 0.05 30,327,310 22.53 -0.76 2 0.54
日本合成化学工業（株） 0 21.13 0.56 0.31 8,630,530 21.57 -9.54 2 0.75
合成エタノール 三菱化学（株） 0 6.93 0.93 0.87 2,081,534 19.58 -4.15 16 0.85
無水フタル酸 （株）日本触媒 0 12.92 0.00 0.00 224,924 20.45 -1.10 8 1.99
三菱瓦斯化学（株） 0 15.04 0.99 0.98 396,834 18.41 -3.20 13 0.57
川崎化成工業（株） 0 7.39 0.98 0.96 1,641,550 17.08 -2.08 0 0.59
東邦化学工業（株） 0 7.22 0.04 0.00 3,098,840 17.54 -8.30 1 1.06
無水マレイン酸 （株）日本触媒 0 12.92 1.04 1.07 224,924 20.45 -1.10 8 1.99
三井化学（株） 0 8.24 0.87 0.76 1,299,723 19.51 -2.14 17 0.85
三菱化学（株） 0 6.93 0.88 0.77 2,081,534 19.58 -4.15 16 0.85
三菱瓦斯化学（株） 0 15.04 0.07 0.00 396,834 18.41 -3.20 13 0.57
日油（株） 0 11.23 0.36 0.13 14,414,810 24.18 -11.23 3 0.87
品目 企業名
 
